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Uvodne napomene



Osnovni cilj Centralne banke Crne Gore (CBCG) je oCuvanije finansij-
ske stabilnosti.

Na podsticanje i o¢uvanje finansijske stabilnosti CBCG prvenstveno
djeluje kroz mikroprudencijalnu regulativu i superviziju. Medutim, kako
je ovaj pristup primarno usmjeren na stabilnost pojedinacnih banaka,
CBCG po potrebi djeluje i makroprudencijalno, primjenom instrumena-
ta Cije djelovanje utie na finansijski sistem kao cjelinu. Time se paznja
usmjerava na kompleksan odnos izmedu banaka i ostalih ekonomskih
subjekata, kako bi se na adekvatan nacin sagledale potencijalne ranjivo-
sti cijelog sistema. Izvjestaj o stabilnosti finansijskog sistema jedan je od
nacina kojim CBCG doprinosi finansijskoj stabilnosti — podizanjem svi-
jesti o izvorima rizika za finansijsku stabilnost medu donosiocima eko-
nomskih i finansijskih politika, u finansijskom sistemu i u Siroj javnosti.

U Izvjestaju o stabilnosti finansijskog sistema, CBCG analizira kretanja
rizika za koje se smatra da imaju ili mogu imati sistemski karakter — tzv.
sistemski rizici. Sistemski rizik moZe nastati kao posljedica odredenih
internih neravnoteza i ranjivosti samog finansijskog sistema/bankarskog
sektora, a moze nastati i kao posljedica spoljnih Sokova koji mogu pogo-
diti privredu, Sire gledano, ili direktno finansijski sistem.

lzvjestaj je strukturiran u pet djelova. U prvom dijelu dat je pregled mjera
makroprudencijalne politike. U drugom dijelu dat je pregled kretanja i
ocjena sistemskih rizika. U tre¢em dijelu prikazana su kretanja i ocekiva-
nja u medunarodnom ekonomskom i finansijskom okruzenju, sto je od
posebnog znacaja imajudi u vidu povezanost crnogorske ekonomije sa
medunarodnim ekonomskim i finansijskim tokovima. U Cetvrtom dijelu
sazeto su prikazana opsta domaca makroekonomska kretanja i platnobi-
lansna kretanja, kao pregled odnosa izmedu Crne Gore i inostranstva, a
potom irizici i ranjivosti u domacem privatnom realnom sektoru i sektoru
opste vlade, prema kojima su crnogorske banke izloZzene. U petom dijelu
prikazana su kretanja i rizici u bankarskom sektoru i drugim relevantnim
segmentima finansijskog sistema. U ovom dijelu se koriséenjem brojnih
indikatora finansijske otpornostii drugih makroprudencijalnih indikato-
ra, sagledava stanje stabilnosti samog bankarskog sektora, kao rezultat
djelovanja kako faktora razmatranih u drugom i tre¢em dijelu ovog izvje-
Staja, tako i faktora koji dolaze iz samog bankarskog sektora.



Sazetak
kljucnih ocjena
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Finansijski sistem Crne Gore je tokom 2025. godine ostao stabilan,
solventan, likvidan i profitabilan, uz o€uvanu sposobnost bankarskog
sektora da podrzi kreditnu aktivnost i apsorbuje potencijalne Sokove.
Sistemski rizici su na kraju 2025. godine ocijenjeni kao umjereni, uz po-
viSene ciklicne pritiske u segmentu kreditiranja i trziSta nekretnina, kao i
poviSene geopoliticke rizike.

Bankarski sektor je zadrzao snaznu kapitalnu poziciju. Koeficijent ade-
kvatnosti ukupnog kapitala iznosio je 20,3%, dok su nekvalitetni krediti
nastavili da opadaju i na kraju 2025. godine Cinili 2,7% ukupnih kredi-
ta. Likvidnosna pozicija banaka ostala je povoljna, pri cemu je pokazatelj
pokrivenosti likvidnom aktivom (LCR) na nivou sistema iznosio 261,5%,
znacajno iznad regulatornog minimuma.

Glavni izvori ranjivosti nijesu dolazili iz samog bankarskog sistema,

vec¢ dominantno iz realne ekonomije i makroekonomskih neravnoteza.
Posebno se izdvajaju visoka uvozna zavisnost, visok deficit tekuceg ra-
cuna, fiskalni izazovi u srednjem roku, problem likvidnosti dijela realnog
sektora i osjetljivost ekonomije na spoljne i geopoliticke Sokove.

Cikli¢ni rizici dodatno su ojacali, prije svega kroz snazan rast kredita i na-
stavak rasta cijena nekretnina. Krediti stanovnistvu porasli su 21,2%, kre-
diti nefinansijskom sektoru 20,8%, dok su cijene stanova u novogradnji
dostigle novi istorijski maksimum, uz godisnji rast od 19,4%.

CBCG je tokom 2025. godine nastavila da aktivno koristi makropru-
dencijalne instrumente. Kombinovani kapitalni bafer na nivou sistema
povecan je na 6,16%, a dodatno je prosiren makroprudencijalni okvir
kroz zakonsko omogucavanje borrower-based mjera tj. mjera usmje-
renih na korisnike kredita. U slucaju daljeg jacanja ili materijalizacije
ciklicnih rizika, CBCG ostaje spremna da primijeni dodatne makropru-
dencijalne mjere.



Makroprudencijalna
politika i odgovor na
rizike



Makroprudencijalna politika Centralne banke Crne Gore u 2025. godini
bila je usmjerena na adresiranje identifikovanih sistemskih rizika, po-
sebno u kontekstu povisenih cikli¢nih pritisaka u segmentu kreditiranja i
trzista nekretnina.

Makroprudencijalni okvir u Crnoj Gori zasnovan je na standardima
Bazela Ill, odnosno regulatornim paketom CRD IV/CRR u EU, koji je u
Crnoj Gori implementiran Zakonom o kreditnim institucijama. Time su
omoguceni zastitni slojevi kapitala, tzv. kapitalni baferi, kojima CBCG
jaca otpornost banaka na razlicite tipove sistemskih rizika kojima su one
u svom poslovanju izloZene.

Makroprudencijalni instrumentarij CBCG dodatno je prosiren Zakonom
o izmjenama i dopunama Zakona o kreditnim institucijama (,,Sluzbeni
list Crne Gore®, broj14/26) kojima je eksplicitno omoguceno ogranicenje
pokazatelja zaduzenosti duznika koji su fizicka lica (borrower-based me-
asures), kao i uvodenje drugih slicnih mjera i zahtjeva.

CBCG moze djelovati i drugim raspolozivim makroprudencijalnim mje-
rama. Dodatno, pored makroprudencijalnih mjera u uzem smislu rijeci,
CBCG moze djelovatii drugim mjerama za ocuvanje finansijske stabilno-
sti, kao Sto je bila praksa prije donoSenja Zakona o kreditnim institucija-
ma, sto i dalje Cini.

U skladu sa svojim makroprudencijalnim nadleznostima, CBCG je tokom
2025. godine aktivno primjenjivala kapitalne bafere (tabela 1.1). Na kraju
2025. godine, uzimajuci u obzir specificnu stopu kontraciklicnog kapital-
nog bafera, zahtjev za kombinovani bafer kretao se u rasponu od 4,42%
do 6,5%, dok je na nivou sistema iznosio 6,16% (na kraju 2024. godine
3,73%). Posmatrano u apsolutnom iznosu, na kraju 2025. godine zahtjev
za kombinovani bafer iznosio je 263,4 mil. eura, odnosno za 128 mil.
eura vise nego na kraju 2024. godine.

Povecanje kapitalnih zahtjeva rezultat je novog zakonskog okvira, akti-
viranja ranije uspostavljenih zakonskih odredbi, kao i ranije donesenih
mjera CBCG. Naime, primjenom paketa CRD V / CRR Il (Zakon o izmje-
nama i dopunama Zakona o kreditnim institucijama (,,Sluzbeni list Crne
Gore“ broj 24/25)), izmedu ostalog, pocela je istovremena primje-

na bafera za strukturni sistemski rizik i bafera za OSV (ostale sistemski
vazne) kreditne institucije. Prethodno je kreditna institucija bila duz-
na da primjenjuje samo onaj bafer koji je za nju vedi. Povecanje bafera
za oCuvanje kapitala' izvrSeno je prema prelaznim i zavrSnim odredba-
ma Zakona o kreditnim institucijama, tako da bafer od 1. januara 2025.
godine iznosi konacnih 2,5%. Dodatno, izdvajanje kapitala po osnovu
kontraciklicnog bafera kapitala za Crnu Goru po prvi put sprovedeno
je u2025. godini, dok je CBCG odluke o povecanju tog bafera donijela
u 2024. godini.

Vrsta bafera 31.12. 2024, 31.12.2025.  'ABELA1I

Bafer za o¢uvanje kapitala 1,875% 2,5% Vazeci kapitalni baferi i nivoi, u %
Bafer za strukturni sistemski rizik °% 1,5% 1,5% zvor: CBCG

Bafer za ostale sistemski vazne kreditne institucije @%? 1,25-2% 2%

Kontracikli¢ni kapitalni bafer 2% 0% 0,5%

1 Clanovi 138 i 386 zakona o kreditnim institucijama.


https://www.cbcg.me/slike_i_fajlovi/fajlovi/fajlovi_fin_stabilnost/obavjestenje_o_preispitivanju_odrzavanja_bafera_za_strukturni_sistemski_rizik_011225.pdf
https://www.cbcg.me/slike_i_fajlovi/fajlovi/fajlovi_fin_stabilnost/obavjestenje_o_preispitivanju_utvrdjivanja_OSV_ki_i_stopama_bafera_za_OSV_ki_011225.pdf
https://www.cbcg.me/slike_i_fajlovi/fajlovi/fajlovi_fin_stabilnost/obavjestenje_preispitivanje_stope_kontrac_bafera_kapitala_q4_311225.pdf

TABELA 1.2

OSV kreditne institucije i stope
OSV bafera

Izvor: CBCG

Bafer za strukturni sistemski rizik preispituje se najmanje jednom u dvije
godine, a tokom posljednjeg preispitivanja, sprovedenog krajem 2025,
godine, odluceno je da stopa tog bafera (1,5%) i svi njegovi drugi aspekti
ostanu nepromijenjeni.

CBCG je krajem novembra 2025. godine izvrsila redovno godisnje preis-
pitivanje OSV kreditnih institucija, i tom prilikom identifikovala Sest OSV
kreditnih institucija sa stopama OSV bafera od po 2%, dok je u prethod-
nom dijelu godine bilo utvrdeno osam OSV kreditnih institucija, sa sto-
pama OSV bafera u rasponu od 1,75% do 2%. Time je bafer za OSV kre-
ditne institucije otpusten u cjelosti za dvije banke koje su izgubile status
ostalih sistemski vaznih kreditnih institucija.

OSV kreditna institucija Bodovi Stopa bafera za OSV kreditnu instituciju, %
Crnogorska komercijalna banka AD Podgorica 2.051 2,00
NLB Banka AD Podgorica 1.900 2,00
Hipotekarna banka AD Podgorica 1.597 2,00
ERSTE Bank AD Podgorica 1.002 2,00
Adriatic Bank AD Podgorica 888 2,00
Prva banka Crne Gore AD Podgorica 562 2,00

Jedna od novina Zakona o izmjenama i dopunama Zakona o kreditnim
institucijama, za kreditne institucije koje su supsidijari bankarskih gru-
paiz EU, i u sluCajevima kada je nadlezno tijelo za grupu primijenilo OSV
bafer na konsolidovanom nivou, sastoji se u tome da u Crnoj Gori stopa
OSV bafera koja se primjenjuje za takve supsidijare, pojednostavljeno
receno, ne smije da prelazi manju od stope OSV bafera na nivou grupe,
uvecane za 1 pp i 3% ukupnog iznosa izlozenosti riziku. Prethodno, sto-
pa OSV bafera mogla je iznositi do 2% iznosa izlozenosti riziku. U slucaju
da je kreditna institucija bila supsidijar bankarske grupe iz EU na koju se
primjenjivao OSV bafer na konsolidovanom nivou, stopa OSV bafera za
tu kreditnu instituciju nije mogla iznositi viSe od: a) 1% iznosa izlozenosti
riziku i b) OSV stope koja se vec primjenjivala na nivou grupe.

PoviSena akumulacija cikli¢nih rizika iz 2024. godine, prije svega u do-
menu kreditnog rasta i rasta cijena nekretnina, bila je evidentna i u 2025.
godini, pri cemu su navedeni rizici dodatno poviseni. lako su cikli¢ni rizici
tokom 2025. godine nastavili da jacaju, CBCG nije dodatno povecavala
stopu kontracikli¢nog kapitalnog bafera. Ovakva odluka zasnovana je na
procjeni da je ukupni nivo kapitalnih zahtjeva vec¢ znacajno povecan kroz
istovremenu primjenu drugih kapitalnih bafera, posebno kroz kombi-
novano djelovanje bafera za strukturni sistemski rizik i bafera za ostale
sistemski vazne kreditne institucije (OSV), sto je rezultiralo dodatnim ja-
¢anjem kapitalne pozicije banaka. Dodatno, u obzir su uzeta ocekivanja o
postepenom usporavanju kreditnog ciklusa u narednom periodu.

Pored makroprudencijalnih kapitalnih zahtjeva, na snazi su bili i dodat-
ni individualni kapitalni zahtjevi u okviru Stuba Il, kao i osnovni kapi-
talni zahtjevi, jednaki za sve banke. Shodno tome, na nivou sistema,
minimalni zahtjev za redovni osnovni kapital (CET1) iznosio je 11.97 %2,
Minimalni zahtjev za osnovni kapital (TIER1) iznosio je 13,90%, a mini-
malni zahtjev za ukupni regulatorni kapital na nivou sistema iznosio je
16,48%. Medutim, mnoge banke izdvajale su viskove kapitala, ¢cime je
stvarni koeficijent kapitala iznosio 19,02% za redovni osnovni kapital i
19,3% za osnovni kapital, odnosno 20,25% za ukupni regulatorni kapital
(grafikon1.2).

2 Procenti u ovoj i narednoj re€enici se odnose na kapitalne zahtjeve po svim osnovama, uklju-
Cujudi dodatne individualne kapitalne zahtjeve u okviru stuba Il i kapitalne bafere.

Centralna banka Crne Gore |
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Pored kapitalnih bafera, u primjeni su bile i makroprudencijalne mje-

re koje se odnose na kredite koje kreditne institucije odobravaju fizic¢-
kim licima®®. Mjere su u primjeni pocev od 2020. godine, a donesene su
sa ciljem uspostavljanja odrzivosti kreditiranja fizickih lica. Mjerama se
rocnost gotovinskih kredita fizickih lica koji nemaju kvalitetno sredstvo
obezbjedenja limitira na 10 godina, odnosno na osam ili Sest godina, u
zavisnosti od veliCine i kvaliteta portfolija tih kredita za svaku pojedinac-
nu kreditnu instituciju. Gotovinski krediti fizickih lica nastavili su dina-
mican rast i u 2025. godini, pa je vazenje Odluke o makroprudencijalnim
mjerama koje se odnose na kredite koje kreditne institucije odobravaju
fizickim licima produzeno do kraja 2026. godine.

U narednom periodu, CBCG e nastaviti sa pazljivim pracenjem kreta-
nja u segmentu kreditiranja i trzista nekretnina, kao i ukupnih makro-
ekonomskih uslova. U slucaju daljeg jacanja ciklicnih rizika ili njihove
materijalizacije, CBCG ostaje spremna da primijeni dodatne makropru-
dencijalne mjere, ukljucujuci dalje prilagodavanje kapitalnih zahtjeva, ili
primjenu mjera usmjerenih na ogranicavanje zaduzenosti duznika.

Makroprudencijalna politika i odgovor na rizike

GRAFIKON 1.1

Kapitalni zahtjevi, u %,
decembar 2021- decembar 2025.

Izvor: CBCG

GRAFIKON 1.2

Kapitalni zahtjevi prema vrsti kapitala,
u %, 31.12. 2025.

Izvor: CBCG



https://www.cbcg.me/slike_i_fajlovi/fajlovi/fajlovi_brzi_linkovi/propisi/fin_stabilnost/odluka_o_makroprud_mjerama_na_kredite_ki_fiz_licima_prec_tekst_154-25.pdf
https://www.cbcg.me/slike_i_fajlovi/fajlovi/fajlovi_brzi_linkovi/propisi/fin_stabilnost/odluka_o_makroprud_mjerama_na_kredite_ki_fiz_licima_prec_tekst_154-25.pdf
https://www.cbcg.me/slike_i_fajlovi/fajlovi/fajlovi_brzi_linkovi/propisi/fin_stabilnost/odluka_o_makroprud_mjerama_na_kredite_ki_fiz_licima_prec_tekst_154-25.pdf

Analiza i ocjena
sistemskih rizika



Sistemski rizici na kraju 2025. godine bili su na umjerenom nivou, uz ak-
tuelne ciklicne rizike i na prolje¢e 2026. godine, povisene rizike geopoli-
ticke prirode®,

Crnogorska ekonomija je tokom 2025. godine nastavila da biljezi pozi-
tivne makroekonomske trendove, ali nesto umjerenijim tempom, ostva-
rivsi sporiji rast BDP-a od 2,7% na godiSnjem nivou. Glavni pokretac rasta
ostala je privatna potrosnja, podstaknuta rastom zarada, boljim stanjem
na trzistu rada i stabilnim kreditnim aktivnostima. Znacajan doprinos
rastu dale su i bruto investicije u osnovna sredstva, $to ukazuje na jaca-
nje investicione aktivnosti i povjerenje u ekonomsku stabilnost zemlje.
Nepovoljnu okolnost predstavljalo je reaktiviranje rasta cijena, nakon
stabilizacije cijena 2024. godine, postignute poslije viSe godina visoke ili
povisene stope inflacije.

Strukturni sistemski rizici u Crnoj Gori i dalje su vec¢inom dolazili iz re-
alne ekonomije, odnosno iz makroekonomskih neravnoteza razlicitog
tipa, vise nego iz finansijskog sistema. Crnogorska privreda je nedovolj-
no diverzifikovana i dominantno je bazirana na uslugama, sa snaznim
ucescem aktivnosti koje su povezane sa turizmom. Zbog visoke uvozne
zavisnosti, ekonomija kontinuirano ostvaruje izuzetno visok deficit teku-
ceg racuna, koji se dijelom finansira zaduzivanjem iz inostranstva, kako
privatnog tako i drzavnog sektora. Pored pozitivnih kretanja u pogledu fi-
skalne konsolidacije, izazovi javnih finansija nesumnjivo su prisutni kako
u pogledu visine duga, tako i u pogledu njegovog refinansiranja, posebno
na srednji i dugi rok, a u kontekstu starenja stanovnistva, klimatskih pro-
mjena i povecanih izdataka za odbranu. Likvidnost realnog sektora i dalje
je problematic¢na, s obzirom na to da su privredni subjekti koji su bili u
blokadi kroz sistem prinudne naplate CBCG na kraju 2025. godine Cinili
nesto preko Cetvrtine aktivnih privrednih subjekata.

Strukturne neravnoteze i ograniceni prostor za fiskalno djelovanje ¢ine
Crnu Goru ranjivom na geopoliticke poremecaje. Najnoviji primjer je rast
cijena energenata usljed konflikta na Bliskom istoku iz marta 2026. go-
dine, Sto Ce se dalje reflektovati inflatornim pritiskom, kroz potrosacke
cijene i usluge, a moze se ocCekivati i usporavanje privredne aktivnosti.

Za evropske ekonomije u razvoju i usponu, medu kojima je i Crna Gora,
MMF u aprilskom izvjestaju (Svjetski ekonomski izgledi) prognozira nize
stope rasta za period 2026-2027. godine (2% odnosno 2,1%) nego sto je
prognozirano u oktobru 2025. godine (2,2% odnosno 2,4%).

Po pitanju cikli¢nih sistemskih rizika, povisena akumulacija cikli¢nih ri-
zika bila je izraZena jos u 2024. godini, prije svega u domenu kreditnog
rasta i rasta cijena nekretnina. CBCG je na navedene rizike reagovala
podizudi stopu kontraciklicnog bafera kapitala u dva navrata. U 2025.
godini, ti rizici su dodatno intenzivirani, i jos uvijek su predmet pracenja i
analize od strane CBCG, mada je stopa kontraciklicnog bafera zadrzana
naistom nivou, uglavnom zbog znacajnog povecanja kapitalnih bafera
po drugim osnovama, kao i zbog ocekivanog usporavanja kreditne aktiv-
nosti u 2026. godini.

Krediti rezidentnog sektora nastavili su da rastu izuzetno visokim sto-
pama rasta. Naime, godiSnje stope rasta kredita rezidentnog sektora
imale su dvocifrene vrijednosti jo$ od drugog kvartala 2024, godine, a
od drugog kvartala 2025. godine gotovo da nijesu opadale ispod 20%.

3 Glavne ranjivosti i rizici po finansijsku stabilnost detaljnije su prikazane u tabeli 2.1.



Na kraju 2025. godine, stopa rasta kredita iznosila je 21,2% za sektor
stanovnistva odnosno 20,8% za nefinansijski sektor. Intenzivan rast
kredita stanovnistva uglavnom je ostvaren zbog povecanja nominal-
nih zarada u prethodnom periodu, a prednjacili su gotovinski i stambe-
ni krediti. Novoodobreni krediti usmjereni ka fizickim licima zabiljezili
su novi rekordni nivo, a na kraju decembra njihov dvanaestomjesecni
kumulativ ostvario je godisnji rast od 25,9%. Stambeni krediti stanov-
nistva u decembru 2025. godine zabiljeZili su godiSnju stopu rasta od
20,8%, a u odnosu na kraj 2020. godine njihov kumulativni rast iznosio
je 91,8% (prema podacima iz Kreditnog registra CBCG).

Zaduzenost nefinansijskih institucija prema bankama u odnosu na BDP
porasla je tokom 2025. godine sa 20,2% na 22,9% BDP-a, sto je djeli-
micno rezultat sporijeg od oCekivanog rasta BDP-a u 2025. godini. Dug
stanovnistva prema bankama u odnosu na BDP povecan je za 3,4 pp,
dostizuci 29,2% BDP-a. Intenzivan rast kreditne aktivnosti rezultat je po-
vecanja zarada i rasta privredne aktivnosti u postpandemijskom perio-
du. U narednom periodu moZze se oCekivati odredena korekcija dinamike
kreditiranja, posebno ukoliko dode do materijalizacije geopolitickih po-
remecaja i njihovog uticaja na ekonomsku aktivnost.

Cijene stanova u novogradnji u Crnoj Gori na kraju 2025. godine dostigle
su novi istorijski maksimum (2198 eura). Njihov rast na godisnjem nivou
iznosio je 19,4%, a u odnosu na 2020. godinu 130%. Vodedi faktor rasta
cijena nekretnina bile su strane direktne investicije u nekretnine, koje su
u periodu 2022-2025. godine iznosile 1,86 mlrd. eura, ili prosjecno 6,5%
nominalnog BDP-a godiSnje, Sto je znacajno vise nego u viSegodisnjem
periodu prije toga. Pored stranih direktnih investicija, na rast cijena ne-
kretnina uticao je i rast stambenih kredita. U periodu 2022-2025. godi-
ne novoodobreni stambeni krediti iznosili su625,3 mil. eura.

Bankarski sektor ostao je solventan, likvidan i profitabilan. Nastavljen

je stabilan rast depozita na godiSnjem nivou, koje banke u posljednje
vrijeme vise preusmijeravaju u kredite, nego u likvidnu aktivu ili u harti-
je od vrijednosti. Likvidna aktiva, prema konzervativnoj definiciji CBCG
koja u potpunostiiskljucuje hartije od vrijednosti, u padu je u apsolut-
nom iznosu (10,8%) i gledano kroz ucesce u ukupnoj aktivi (4,2 pp),

ali likvidnosna pozicija banaka i dalje se moZze ocijeniti kao povoljna.
Pokazatelj pokrivenosti likvidnom aktivom (LCR), kojeg karakteriSe pot-
puniji obuhvat likvidnih instrumenata, pokazivao je da su sve banke u
Crnoj Gori odrzavale ovaj pokazatelj daleko iznad propisanog minimuma
od 100%, a na nivou sistema iznosio je 261,5%. U 2024. godini, banke
su ostvarile rekordnu dobit, a nesto manja dobit ostvarena je i u 2025.
godini. Generalno posmatrano, banke su posljednje tri godine poslova-
le izuzetno profitabilno, $to je dodatno ojacalo njihovu kapitalnu pozi-
ciju. Koeficijent adekvatnosti kapitala na kraju 2025. godine iznosio je
20,3%. Nekvalitetni krediti biljeze pad, a taj trend je prisutan od pocetka
2022. godine. Na kraju 2025. godine njihovo ucesce u ukupnim krediti-
ma iznosilo je 2,7%.

IzloZzenost banaka prema drzavi na kraju 2025. godine iznosila je 10,3%
ukupne aktive ili 1,3 pp manje u odnosu na kraj 2024. Drzava je u 2025.
godini znatno manje koristila mogucnost kreditnog zaduzivanja kod ba-
naka nego sto je to bio slucaj prethodnom periodu, pa je dug opste vliade
po kreditima smanjen za 29,5% na 158,2 mil. eura.

Ostali finansijski intermedijatori, prije svega zbog svoje ograniCene ve-
licine i znacaja na crnogorskom finansijskom trzistu, a potom i prirode
aktivnosti koje obavljaju (nijesu depozitne institucije), kao i zbog solidne
finansijske pozicije najvaznijih medu njima — osiguravajucih drustava, ne
predstavljaju izvore sistemskog rizika.
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TABELA 2.1
Glavne ranjivosti i rizici po finansijsku

stabilnost
GLAVNE RANJIVOSTI | RIZICI PO FINANSIJSKU STABILNOST NIVO RIZIKA SMJER RIZIKA
Ranjivosti van finansijskog sistema
Geopoliticki rizici PoviSen n

Geopoliticki rizici u 2025. godini bili su obiljeZeni protekcionistickim trgovinskim politikama SAD i rizikom od kontramjera. Novonastali rat na Bliskom
istoku predstavlja znacajan geopoliticki rizik u 2026. godini. Glavne rizike po crnogorsku ekonomiju predstavljaju rast cijena energenata i posljedicni rast
inflacije iznad predvidenih nivoa, kao i usporavanje privrednog rasta.

Inflatorni pritisci Umjeren

H

U 2025. godini doslo je do reaktiviranja rasta cijena a inflatorni pritisci bili su visi nego u Eurozoni. CBCG ocekuje da e se inflacija, sa vjerovatno¢om od
90%, kretati u intervalu od 1,8% do 7,3%, uz centralnu projekciju od oko 4,0%.

Globalni finansijski uslovi i finansijska trzista Umjeren

Prinosi na desetogodi$nje njemacke drzavne obveznice zadrzali su trend blagog rasta tokom cijele godine. Povecanje prinosa i pogorsanje uslova bi novo
zaduzivanje Crne Gore Cinilo otezanim i skupljim.

Usporavanje ekonomskog rasta Umjeren

Crnogorska ekonomija je tokom 2025. godine ostvarila nesto sporiji rast BDP-a od 2,7%, a glavni nosilac rasta ostala je privatna potro$nja, podstaknuta ra-
stom zarada, boljim stanjem na trZiStu rada i snaznim kreditnim rastom. Efekat rasta zarada iz prethodnih godina bi u narednom periodu mogao da oslabi,
Sto bi imalo uticaja na smanjenje privatne potrosnje, posebno u slucaju veceg rasta cijena, kao i na budzetske prihode.

Visok deficit tekuceg racuna i uvozna zavisnost PoviSen

Crnogorska privreda je nedovoljno diverzifikovana i dominantno je bazirana na uslugama, sa snaznim uc¢e$¢em aktivnosti koje su povezane sa turizmom.
Strane direktne investicije posljednjih godina znacajno su usmjerene u nekretnine. Zbog visoke uvozne zavisnosti, ekonomija kontinuirano ostvaruje izuzet-
no visok deficit tekuéeg racuna, koji se dijelom finansira zaduzivanjem iz inostranstva, kako privatnog tako i drzavnog sektora.

Fiskalna odrZivost - javni dug i buduce otplate duga Umjeren

H

Pored pozitivnih kretanja u pogledu fiskalne konsolidacije, izazovi javnih finansija nesumnjivo su prisutni kako u pogledu visine duga tako i u pogledu njego-
vog refinansiranja, posebno na srednji i dugi rok.

Likvidnost realnog sektora / blokirani racuni privrede Povisen

Likvidnost realnog sektora i dalje je problematicna, s obzirom na to da su privredni subjekti koji su bili u blokadi kroz sistem prinudne naplate CBCG na
kraju 2025. godine Cinili nesto preko Cetvrtine aktivnih privrednih subjekata, uz porast duga blokade.

Ranjivosti unutar finansijskog sistema

Kreditiranje stanovnistva PoviSen

Intenzivan rast kredita stanovniStva uglavnom je ostvaren zbog poveéanja nominalnih zarada u prethodnom periodu, a prednjacili su gotovinski i stambeni
krediti. Novoodobreni krediti usmjereni ka fizickim licima zabiljeZili su novi rekordni nivo, a na kraju decembra njihov dvanaestomjeseéni kumulativ ostvario
je godisnji rast od 25,9%.

Kreditiranje nefinansijskih institucija Umjereno povisen

Sektor privrede se tokom 2025. godine intenzivnije zaduzivao kod banaka, uz godi$nji rast od 13%. Preko polovine novog zaduZivanja odnosilo se na kredi-
te za likvidnost za obrtna sredstva.

TrziSte nekretnina PoviSen

Cijene stanova u novogradnji u Crnoj Gori na kraju 2025. godine dostigle su novi istorijski maksimum. Njihov rast na godi$njem nivou iznosio je 19,4%.
Vodedi faktor rasta cijena nekretnina bile su strane direktne investicije u nekretnine i stambeni krediti.

Kvalitet kreditnog portfolija Nizak

Kvalitet kreditnog portfolija nastavlja pozitivan trend i tokom 2025. godine. Nekvalitetni krediti biljeZe pad, a njihovo ué¢esée u ukupnim kreditima na kraju
godine iznosilo je 2,7%. Suma nekvalitetnih kredita bila je manja za 13,2%.

Solventnost banaka Nizak

Banke su bile adekvatno kapitalizovane, pri cemu je koeficijent adekvatnosti ukupnog kapitala iznosio 20,3%, dok je koeficijent adekvatnosti osnovnog
kapitala 19,3%. Na kraju godine sve banke imale su kapitalne pokazatelje iznad regulatornih zahtjeva (stub I, stub Il i kapitalni baferi), koji su iznosili od
14,9% do 18,2% (u zavisnosti od banke).

Likvidnost banaka Nizak do umjeren

Likvidnosna pozicija banaka moZe se ocijeniti kao povoljna i pored blagog pada likvidne aktive. Pokazatelj pokrivenosti likvidnom aktivom (LCR), kojeg
karakteriSe potpuniji obuhvat likvidnih instumenata, pokazivao je da su sve banke u Crnoj Gori odrzavale regulatorni zahtjev vezan za ovaj pokazatelj bitno
iznad propisanog minimuma.

Profitabilnost banaka Nizak

U 2024. godini banke su ostvarile rekordnu dobit, a nesto manja dobit ostvarena je i u 2025. godini. Generalno, posljednje tri godine banke su poslovale
izuzetno profitabilno, $to se odrazavalo na snazniju kapitalnu poziciju banaka.

Analiza i ocjena sistemskih rizika 1

N



GLAVNE RANJIVOSTI I RIZICI PO FINANSIJSKU STABILNOST NIVO RIZIKA SMJER RIZIKA

1zloZenost banaka prema drzavi Umjeren n

IzloZzenost banaka prema drzavi na kraju 2025. godine iznosila je 10,3% ukupne aktive ili 1,3 pp manje u odnosu na kraj 2024. godine. U strukturi izloZenosti
dominiraju euroobveznice.

1zloZenost prema nerezidentnim subjektima Umjeren “

Depoziti nerezidentnih subjekata dostigli su vrhunac u periodu 2021-2023. godine, ¢inedi vise od Cetvrtine ukupnih depozita u sistemu. Na kraju 2025.
godine taj udio je iznosio je 19,1%.

Ostali segmenti finansijskog sistema

Sektor osiguranja Nizak

Uloga sektora osiguranja u Crnoj Gori kontinuirano raste, mada je ucescée aktive osiguravajucih kuca u aktivi finansijskog sistema ograni¢eno. Suma bruto
fakturisanih premija, ali i premije Zivotnog i neZivotnog osiguranja, porasle su dvocifrenim stopama rasta u 2025. godini.

Ostali finansijski intermedijatori Nizak

Na ostale finansijske intermedijatore (mimo osiguranja) odnosi se nesto iznad 3% aktive finansijskog sistema, a najznacajniji segment su mikrokreditne
finansijske institucije.

Trzite kapitala Nizak

lako trzite kapitala predstavlja segment finansijskog sistema s velikim potencijalom za rast i razvoj, uloga trzista kapitala i uticaj na finansijsku stabilnost
su vrlo ograniceni vec duzi vremenski period.

Ostali rizici

Uticaj ,netradicionalnih® tipova rizika, poput demografskih rizika, klimatskih promjena i sajber rizika, u Crnoj Gori postaje sve znacajniji i predstavlja vazan
segment buduce procjene ukupne finansijske stabilnosti. lako ovi rizici jo$ uvijek nijesu u potpunosti obuhvaceni kroz standardizovane mehanizme mjere-
nja i pracenja, njihov potencijalni direktni i indirektni uticaj na finansijski sistem je prepoznat.

18 Centralna banka Crne Gore | lzvjeStaj o stabilnosti finansijskog sistema 2025
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3. Globalna ekonomska kretanja

Tokom 2025. godine, trgovinske politike SAD, obiljezene izrazenim pro-
tekcionizmom i rizikom od kontramjera, predstavljale su jedan od vo-
dedih izazova za globalnu ekonomiju i znacajno su uticale na volatilnost
medunarodnih trzista i na prognoze rasta globalne ekonomije. Trgovinski
odnosi su, pak, krajem godine ostvarili odredeni napredak, Sto je, zajed-
no sa boljim finansijskim uslovima i jaim rastom u najvecim svjetskim
ekonomijama, doprinijelo tome da globalna stopa rasta u 2025. godini
bude blago visa nego u prethodnoj godini, 3,4% (tabela 3.1).

Globalna inflacija u 2025. godini bila je niza nego u prethodnoj godini i
iznosila je 4,1%. Protekcionisticke trgovinske politike generisale su infla-
torne pritiske s obzirom na to da su podstakle fragmentaciju globalnog
trzista, Sto je trgovinske aktere primoralo na korisc¢enje skupljih alter-
nativnih ruta i promjenu lanaca snabdijevanja. Uprkos ovim barijerama,
ukupni obim globalne trgovine premasio je nivoe iz prethodne godine.

S druge strane, povecana proizvodnja nafte i opsti pad cijena berzanskih
roba (izuzev plemenitih i odredenih industrijskih metala) bili su kljucni
faktori obaranja inflacije.

Rast ekonomske aktivnosti u Eurozoni uprkos znatno vecoj stopi ra-
sta (1,4%) nego u prethodnoj godini (0,9%), bio je daleko od dinamic-
nog, a razlike medu zemljama su vrlo izrazene. Zemlje Eurozone koje

su u prethodnom periodu imale problema s ve¢im makroekonomskim
neravnoteZzama generalno su ostvarile rast, dok najve¢a ekonomija
Eurozone, Njemacka, gubi zamajac (0,2%). Pad industrijske proizvod-
nje u Njemackoj od 0,9% bio je manji nego u 2024. godini, ali taj sektor
biljezi negativne stope rasta Cetiri godine zaredom. Dodatno, njemacka
industrijska proizvodnja je u znacajnom padu u odnosu na vrhunac ak-
tivnosti iz perioda 2017-2018. godine. Stope rasta u Francuskoj (0,9%),
Spaniji (2,8%) i Italiji (0,5%) bile su niZe nego u prethodnoj godini.

Prema procjenama ECB-a iz marta 2026. godine, stopa rasta u Eurozoni
za 2025. godinu iznosila je 1,5%, ili za 0,1 pp vise u odnosu na projekcije
izdecembra. U 2026. godini ECB prognozira nizu stopu rasta ekonomije
u Eurozoni od 0,9% (smanjenje od 0,3 pp u odnosu na prethodne projek-
cije), prvenstveno zbog kombinacije negativnih faktora koji ogranicava-
ju ekonomsku aktivnost, medu kojima se izdvajaju visi troskovi energije
usljed geopolitickih tenzija, kao i slabija spoljna traznja, dijelom uslovlje-
na trgovinskim tenzijama i sporijim globalnim rastom. Generalno, ekono-
mije Eurozone suocavaju se sa brojnim izazovima, a medu najbitnijima su
problemi strukturne prirode kao Sto su fiskalna ogranicenja, konkuren-
tnost, potrebe za ja¢anjem odbrane i klimatske promjene.

Godisnja inflacija u Eurozoni u 2025. godini iznosila je 2,1%, i generalno,
nalazila se u okviru ciljane inflacije, ¢ime je Eurozona dobro pozicionirana
da se izbori sa neizvjesnostima prouzrokovanim ratom na Bliskom istoku.
Prema martovskim prognozama, a zbog skoka cijena nafte i gasa, ECB je
prognozirala da ¢e ukupna inflacija porasti na 2,6% u 2026. godini.

Novonastali rat na Bliskom istoku znacajno je povecao neizvjesnost od
rasta inflacije i usporavanja privrednog rasta. Glavni rizik predstavlja du-
gotrajan prekid u snabdijevanju naftom i gasom, i posljedicno rast infla-
cije iznad predvidenih nivoa. Prema prognozama MMF-a iz aprila 2026.
godine, pad globalne ekonomske aktivnosti u narednom dvogodisnjem
periodu Ce biti umjeren, dok ée rast inflacije takode biti ogranicenog
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intenziteta. Srednjoroc¢ne posljedice ovakvog Soka presudno zavise od
toga koliko ¢e konflikt trajati, kao i mjere u kojoj e se visoki troSkovi

energenata preliti na cijene ostalih proizvoda i usluga. Odgovori central- TABELA 31
nih banaka ée biti od velikog znacaja kada su u pitanju trajanje i inten- Pregled odabranih globalnih indikatora, %
zitet inﬂacije. Izvor: MMF, april 2026. godine
oroci Prognoze Razlike u odnosu na prognoze
Indikator 2024. Jeznoazzé iz oktobra 2025, pp
2026. 2027. 2026. 2027.

Realni rast BDP-a

Svijet 3,3 34 31 3,2 0,0 0,0
Napredne ekonomije 1,8 1,9 1,8 1,7 0,2 0,0
SAD 2,8 21 2,3 2,1 0,2 0,0
Eurozona 0,9 1,4 11 1,2 -01 -0,2
Japan -0,2 1,2 0,7 0,6 011 0,0
Ekonomije u razvoju i usponu 4,3 4,4 3,9 4,2 -01 0,0
Kina 5,0 5,0 4k 4,0 0,2 -0,2
Indija 6,5 7,6 6,5 6,5 0,3 01
Rusija 43 1,0 1, 11 0/ 0,0
Evropske ekonomije u razvoju i usponu 3,5 2,0 2,0 21 -0,2 -0,3
Obim globalne trgovine (robe i usluge) 3,6 5.1 2,8 3,8 0,5 0,7

Cijene berzanskih roba, prosje¢na stopa

Nafta 1,8 RV 21,4 76 25,9 T4

Neenergenti 3,7 9,6 21,7 1,9 17,6 1,3

Potrosacke cijene, prosjecna stopa

Napredne ekonomije 2,6 2,5 2,8 2,2 0,6 0/

Ekonomije u razvoju i usponu 8,0 5,2 5,5 4,6 0,8 0,4

3.2. Globalna finansijska kretanja

Nasuprot prethodnom periodu vrlo usaglasenih monetarnih politika naj-
vecih centralnih banaka, tokom 2025. godine bilo je prisutno izvjesno
nepodudaranje u vezi sa daljim popustanjem monetarne politike, pa Cak
i pravcem kretanja monetarne politike (u slu¢aju Banke Japana). Povoljni
uslovi finansiranja i manja volatilnost na deviznom trzistu omogudili su
bolji pristup finansiranju za mnoge drzave sa nizim kreditnim rejtingom.

Od juna 2024. godine, ECB je sprovela ukupno osam smanjenja referen-
tnih kamatnih stopa, a posljednje u junu 2025. godine, kada je kamat-
na stopa na prekonocéne depozite iznosila 2%. Na posljednjoj sjednici, u
martu 2026. godine, zadrzan je postojedi nivo referentnih kamatnih sto-
pa. ECB je ocijenila da aktuelni ekonomski pokazatelji ne pruzaju dovolj-
no oshova za nove promjene kamatnih stopa, smatrajuci njihove posto-
jece nivoe adekvatnim za postizanje ciljane inflacije od 2% u srednjem
roku. Ocekivanja na finansijskim trzistima ukazuju na to da nije iskljucena
mogucnost povecanja kamatne stope za 0,25 pp tokom drugog kvarta-
la2026. godine.

FED je tek krajem 2025. godine sproveo tri uzastopna smanjenja re-
ferentne kamatne stope od po 0,25 pp, ¢ime je ona opala na nivo od
3,5-3,75%. FED se na taj potez odlucio usljed usporavanja ekonomske
aktivnosti i pogorSanja na trzistu rada, ali i usljed smanjenja inflacije*.

4 FED je u 2025. godini izvr$io izmjene strategije monetarne politike i dugoroénih ciljeva, od
kojih je najznadajniji simetriéni pristup ciljanoj inflaciji od 2%, §to podrazumijeva ciljanje
inflacije kao srednjoroénog prosjeka od 2%, pri éemu se odstupanjima iznad i ispod tog nivoa
pridaje jednaka vaznost.



GRAFIKON 31

Prinosi na desetogodisnji drzavni dug

u Eurozoni, 2022-2025, %

Izvor: Blumberg

GRAFIKON 3.2

Kratkorocne trziSne kamatne stope,
2022-2025, %

Izvor: Blumberg
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Prema trenutnim trziSnim ocekivanjima (FedWatch), referentna stopa ce
ostati na ovom nivou do kraja 2026. godine.

Finansijska trzista tokom 2025. pokazivala su odredene slabosti u sluca-
ju naglih padova indeksa. To se posebno odnosilo na trziste akcija, gdje
je postojala veca vjerovatnoca korekcije zbog nesklada izmedu trzisne
vrijednosti i stvarnih rizika. Snazan rast sektora tehnologije i vjestac-

ke inteligencije doveo je do vece koncentracije na trzistima, i mogudeg
stvaranja mjehura.

Prinosi na desetogodisnje njemacke drzavne obveznice zadrzali su trend
blagog rasta tokom cijele godine. Prinos na francuski desetogodisnji dug
porastao je u odnosu na njemacki usljed budzetske i politicke nestabil-
nosti, te snizavanja kreditnog rejtinga, priblizivsi se tako nivoima zemalja
koje trzista percipiraju kao rizicnije.

=@
-z >z xXxx-=>zxx~=z>zxx"-=>zxxg
2022. 2023. 2024. 2025.
|
Njemad&ka Francuska Spanija Italija

2022. 2023. 2024. 2025.

€STR 3M Euribor SOFR

Kratkorocne trzisne referentne kamatne stope pratile su referentne ka-
matne stope centralnih banaka (grafikon 3.2). Stopa €STR pratila je
svako smanjenje kamatnih stopa ECB-a, a pad tromjesecnog EURIBOR-a
poceo je jos pocetkom 2024. godine. Na kraju 2025. godine, tromjesec-
ni EURIBOR i €STR® iznosili su 2,03% odnosno 1,92% i bili su 0,69 pp

5 Eurska kratkoro¢na kamatna stopa (euro short-term rate, €STR) koja odrazava troSak preko-
noénog zaduZivanja u Eurozoni.
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odnosno 0,98 pp manji na godisnjem nivou. Stopa SOFR na kraju godine
iznosila je 3,75% i na godisnjem nivou bila je niza za 0,75 pp®.

Volatilnost na trzistu, mjerena oCekivanom volatilnoscu cijena americ-
kih akcija - indeksom VIX?, nakon $to je u aprilu dostigla najvisi nivo jos
od pandemije COVID-19, uglavnhom je bila u padu u nastavku godine, uz
povremene kratkotrajne skokove u oktobru i novembru, koji su bili di-
rektna posljedica zaostravanja trgovinskih tenzija izmedu SAD-a i Kine,
ukljucujudi i najave visokih carina. Cijena zlata, kao specifican indikator
stresa i rizika u globalnoj ekonomiji i na finansijskim trzistima, kretala se
uzlaznom putanjom, ostvarujuci nove rekordne vrijednosti. Godi$nji rast
cijene zlata iznosio je 64,6%, a cijena je na kraju 2025. godine dostigla
4.319,4 USD/oz.

6 SOFR je referentna kamatna stopa na dolarske derivate i kredite koja je zamijenila LIBOR u
junu 2023. godine, a zasniva se na prekonoénim transakcijama koje su obezbijedene drzavnim
hartijama od vrijednosti.

7 Indeks olekivane volatilnosti cijena akcija koji je baziran na opcijama na berzanski indeks S&P
500, a ratuna ga Berza opcijau (V)ikagu (Chicago Board Options Exchange).
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4. Opsta makroekonomska kretanja

Crnogorska ekonomija je tokom 2025. godine nastavila da biljezi pozi-
tivne makroekonomske trendove, ali nesto umjerenijim tempom, ostva-
rivsi sporiji rast BDP-a od 2,7% na godiSnjem nivou. Glavni nosilac rasta
ostala je privatna potrosnja, podstaknuta rastom zarada, boljim stanjem
na trzistu rada i stabilnim kreditnim aktivnostima. Znacajan doprinos ra-
stu dale su i bruto investicije u osnovna sredstva, Sto ukazuje na jacanje
investicione aktivnostii povjerenja u ekonomsku stabilnost zemlje.

Kada je u pitanju doprinos pojedinih sektora rastu ekonomske aktivno-
sti u2025. godini, pozitivan uticaj ostvarili su sektori trgovine na malo,
gradevinarstva i Sumarstva (tabela 4.1). U turistickom sektoru zabilje-
Zena su donekle divergentna kretanja, ostvaren je rast dolazaka turista
od 4,7%, dok je, sa druge strane, doslo do pada nocenja turista od 1,5%.
Industrijska proizvodnja zabiljeZila je pad od 9,2%.

Djelatnost Godi$nja stopa promjene
Turizam, svi tipovi smjestaja, dolasci 4,7
Turizam, svi tipovi smjestaja, nocenja -1,5
Putnicki saobracaj, drumski 14
Putnicki saobracaj, zeljeznicki 12,4
Putnicki saobracaj, avio 7,4
Trgovina na malo, stalne cijene 4,0
Industrijska proizvodnja -9,2
Gradevinarstvo, vrijednost izvrSenih radova 4,5
Gradevinarstvo, efektivni ¢asovi rada 2,4
Sumarstvo, proizvedeni sortimenti 5,9

Prema prognozi CBCG, rast BDP-a za 2026. godinu iznosice 3,2%.
Prema prognozama Ministarstva finansija iz Programa ekonomskih refor-
mi (PER) za period 2026-2028. godine, radenim prije izbijanja sukoba

u lranu, realna stopa rasta BDP-a za 2026. i 2027. godinu iznosice 3,2%
odnosno 3,1% po osnovnom scenariju, te 1,6% odnosno 2,1% po scenari-
ju nizeg rasta. Makroekonomske projekcije za period od 2026. do 2028.
godine nagovjestavaju rast domace potraznje, privatne potrosnje i inve-
sticija kao kljucnih pokretaca ekonomskog rasta. Rast privatne potros-
nje bice najvecim dijelom voden rastom zaposlenosti i zarada, kreditne
aktivnostii doznaka iz inostranstva. Srednjorocne makroekonomske
prognoze Ministarstva finansija ukazuju na rast u sektoru turizma, grade-
vinarstva, uz dalji rast i oporavak poljoprivredne proizvodnije.

Prema prognozama referentnih medunarodnih institucija, u 2026. godini
ocCekuje se zadrzavanje ekonomskog rasta Crne Gore na priblizno istom
nivou kao i u 2025. godini. Svjetska banka (april 2026) prognozira real-
ni rast BDP-a od 2,9%, dok Medunarodni monetarni fond (april 2026) i
Evropska komisija (maj 2026) predvidaju stopu rasta od 2,8%.

Tokom 2024. godine doslo je do stabilizacije cijena, da bi se tokom
2025. inflacija intenzivirala, pri ¢emu je godisnja stopa inflacije u prosje-
ku iznosila 3,9% (0,5 pp viSe u odnosu na 2024, godinu). Na kraju 2025.
inflacija je iznosila 4%. CBCG ocekuje da Ce se inflacija, sa vjerovatno-
¢om od 90%, kretati u intervalu od 1,8% do 7,3%, uz centralnu projek-
ciju od oko 4,0%. Ministarstvo finansija, prema prognozama iz PER-a,

TABELA 441

Stopa promjene kljucnih djelatnosti,
2025/2024,u %

Izvor: MONSTAT



GRAFIKON 441

Komponente tekuceg rac¢una, % BDP-a,
2010-2025.

Izvor: kalkulacije CBCG
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za period 2026-2028. godine predvida smanjenje inflacije na 2%, na
kraju projektovanog perioda (2028), sto je ujedno i targetirana inflacija
ECB-a za Eurozonu.

Deficit tekuéeg racuna u 2025. godini dostigao je 1,7 mlrd. eura, odnosno
20,5% BDP-a, Sto predstavlja povecanje od 3,5 pp u odnosu na 2024,
godinu. Glavni uzrok rasta deficita bio je negativan saldo na racunu

roba, koji je dodatno porastao iiznosio je 3,7 mlrd. eura (45,8% BDP-a).
Izvoz roba zabiljeZio je pad, dominantno pod uticajem smanjenja izvoza
elektricne energije i ostalih transportnih sredstava. S druge strane, uvoz
roba nastavio je da raste, Sto je rezultat rasta uvoza elektricne energije i
drumskih vozila.

Suficit na racunu usluga ostao je visok i na kraju 2025. godine iznosio

je 1,6 mlrd. eura, odnosno 19,5% BDP-a. Procijenjeni prihodi od putova-
nja-turizma iznosili su 1,5 mird. eura, Sto predstavlja rast od 1,4% u odno-
su na prethodnu godinu. Ovaj rezultat prvenstveno je posljedica poveca-
nja broja dolazaka turista.

Na racunu primarnih dohodaka zabiljezen je suficit, dok je na racunu se-
kundarnih dohodaka zabiljezen pad suficita u odnosu na prethodnu go-
dinu, usljed povecanja rashoda (grafikon 4.1)
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Neto priliv stranih direktnih investicija (SDI) u 2025. godini iznosio je
530,7 mil. eura, odnosno 6,5% BDP-a, $to predstavlja rast od 8% u od-
nosu na 2024. godinu. Ukupni priliv SDI porastao je za 14,2%, zahva-
ljujuci znacajnom povecanju investicija u kompanije i banke, kao i rastu
interkompanijskog duga. S druge strane, investicije u nekretnine su, na-
kon blagog pada u 2024, zabiljezile rast od 9,2%. Istovremeno, odliv SDI
povecan je za 21,9%.

4.2. Pozicija nefinansijskih institucija®

Zaduzenost nefinansijskih institucija® prema bankama porasla je tokom
2025. godine za 20,8%, dosegnuvsi 1,9 mlrd. eura. U odnosu na BDP,
dug nefinansijskih institucija povecan je sa 20,2% na 22,9% BDP-a, Cime

8 Kako Crna Gora nema statistiku finansijskih racuna, tj. pregled finansijske aktive i obaveza po
svim institucionalnim sektorima ekonomije, to se pozicija nefinansijskih institucija i stanov-
nistva primarno prati kroz njihov odnos sa crnogorskim bankama, preko podataka koje banke
dostavljaju CBCG.

9 Nefinansijske institucije obuhvataju rezidentna privredna dru$tva, u privatnom i drzavnom
vlasnistvu.
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je prekinut visegodisnji trend opadanja ovog pokazatelja, Sto je djelimic-
no rezultat sporijeg od ocekivanog rasta BDP-a u 2025. godini.

Sektor privrede se tokom 2025. godine intenzivnije zaduzivao kod ba-
naka, pri Cemu su novi krediti iznosili 1,1 mlrd. eura, $to predstavlja rast
od 13% u odnosu na prethodnu godinu. Gledano prema namjeni, novo
zaduzivanje u najvec¢em dijelu odnosilo se na kredite za likvidnost za
obrtna sredstva, koji su Cinili 54,4% ukupnog zaduZzivanja. Ova vrsta kre-
dita vec¢ godinama dominira kao najzastupljeniji tip kredita nefinansij-
skih institucija'™. Realizacija investicionih programa i nabavka osnovnih
sredstava bili su sljededi najvedi tipovi zaduZzenja, sa ucesé¢em od 18,6%,
odnosno 9,3%, u novoodobrenim kreditima ovom sektoru.

U 2024. godini pozicija neto kreditora sektora nefinansijskih instituci-
jaiiznosila je 2,6% ukupne aktive. Medutim, u 2025. godini nefinansij-
ske institucije bile su u suprotnom polozaju — neto duznika, u iznosu od
1,4% ukupne aktive, s obzirom na to da su krediti nefinansijskog sektora
ostvarili znacajan rast od 20,8%, dok su depoziti nefinansijskog sektora
porasli za1,4%.

Po pitanju inicijalne ro¢nosti duga nefinansijskih institucija prema ban-
kama, i na kraju 2025. godine dominirao je dug s inicijalnom ro¢noscéu
duzom od tri godine, koji je Cinio 65,4% ukupnog duga. Dug s ro¢noscu
duZom od jedne godine iznosio je 84,5% ukupnog duga. Sto se ti¢e va-
lutne strukture, cjelokupno zaduzenje nefinansijskih institucija u 2025.
godini bilo je denominovano u eurima.

Kreditni rizik, sudedi po kvalitetu duga nefinansijskih institucija prema
bankama, nastavio je da opada i tokom 2025. godine, bududi da je udio
nekvalitetnog duga u ukupnom dugu nefinansijskih institucija opao na
4,3%. Ukupna suma nekvalitetnih kredita ovog sektora opala je za 16% u
odnosu na kraj 2024. godine.

Prosjecna kamatna stopa na stanje duga nefinansijskih institucija ostala
je stabilna, iznosedi 5,23% na kraju 2025. godine, Sto je za 0,21 pp ma-
nje u odnosu na kraj 2024. godine (grafikon 4.2). Istovremeno, prosjecna
kamatna stopa na novoodobrene kredite smanjila se sa 5,45% u 2024.
na 5,21% u 2025. godini, biljezedi pad od 0,24 pp.

Podaci o blokiranim privrednim subjektima mogu posluziti kao pokaza-
telj finansijske pozicije privrede. Privredni subjekti koji su bili u blokadi
kroz sistem prinudne naplate CBCG na kraju 2025. godine Cinili su nesto
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Izvor: CBCG

10 Ovi podaci odnose se na sva pravna lica, ali su dovoljno reprezentativni jer se od ukupnog
zaduzenja po kreditima pravnih lica u 2025. godini 88,8% odnosilo na nefinansijske institucije.



GRAFIKON 4.3

Realne bruto i neto zarade, 2025=100,
2016-2025.

Izvor: CBCG

preko Cetvrtine aktivnih privrednih subjekata (25,7%), a njihov broj po-
rastao je 1,8% za godinu dana. U vrijednosnom smislu, blokirani iznos
racuna privrednih subjekata dostigao je 1,6 mlrd. eura, Sto je 17,7% vise
nego na kraju 2024. godine. U neprekidnoj blokadi do godinu dana bilo
je 7% privrednih subjekata, ¢ija blokada je iznosila 2,2% ukupnog iznosa
blokade privrednih subjekata, dok je duze od godinu dana bilo blokirano
93% privrednih subjekata, sa vrijednoséu duga od 97,8%. Najvecim dije-
lom, rijec je o gotovo nenaplativim obavezama iz prethodnih godina.

4.3. Pozicija stanovnistva

Na trziStu rada nastavljeni su povoljni trendovi, podstaknuti sprovede-
nim fiskalnim reformama (koje ukljucuju povecanje minimalne i prosjec-
ne zarade) i poboljSanjem privredne aktivnosti. Realni prihodi stanovnis-
tva, gledano kroz prosjecne zarade, ukazuju na poboljsanje finansijske
pozicije sektora stanovnistva, uprkos inflatornim pritiscima. Prosjecne
realne neto zarade porasle su za 6,9% u 2024, godini, dok je u 2025. go-
dini njihov rast iznosio 11,3% (grafikon 4.3).
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Smanjenje nezaposlenosti dodatno je doprinijelo poboljSanju prihodne
pozicije sektora stanovnistva. Prema podacima iz ankete o radnoj snazi,
stopa nezaposlenosti u 2025. godini opala je na10,7%. Ipak, nezapo-
slenost u Crnoj Gori i dalje odrazava strukturne izazove, $to se ogleda u
relativno sporom padu stope nezaposlenosti, koja ostaje visoka u pore-
denju sa prosjekom evropskih zemalja. Prema projekcijama Ministarstva
finansija iz PER-a, oCekuje se da ¢e stopa nezaposlenosti do kraja projek-
tovanog perioda (2028. godine) opasti na 8,1%.

Zaduzenost stanovnistva prema bankama uvecana je za 21,2% tokom
2025. godine, dosegnuvsi 2,4 mird. eura, Cime je nastavljen trend zapo-
Cet jos 2013. godine, i dostignut istorijski najvisi nivo zaduzenosti u ap-
solutnom iznosu. U odnosu na BDP, dug stanovniStva povecan je za 3,4
pp, dostizuci 29,2% BDP-a.

Tokom 2025. godine, novoodobreni krediti usmjereni ka fizickim licima
iznosili su rekordnih milijardu eura. Gledano prema namjeni, najveci dio
novog zaduZivanja odnosio se na gotovinske (nenamjenske) kredite, koji
su Cinili 60,2% ukupnih novih kredita. Ova vrsta zaduzivanja i dalje je pod
makroprudencijalnim mjerama CBCG, zbog rastucih rizika koji proizilaze
iz nivoa tih kredita i disbalansa u njihovoj ro¢nosti.
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Posmatrano kroz finansiranje traznje na trzistu nekretnina, banke imaju
sve znacajniju ulogu, buducdi da je druga najveca kategorija novoodobre-
nih kredita sektora stanovnistva bila namijenjena kupovini i adaptaciji
stanova. Ako se uzmu u obzir i krediti za izgradnju gradevinskih obje-
kata i adaptacije, ove dvije kategorije su kao i posljednjih godina zajed-
no ¢inile blizu ¢etvrtinu ukupnih novoodobrenih kredita stanovnistvu.
Takode, sektor stanovnistva pokazuje sve vecu finansijsku informisanost,
aktivno trazedi povoljnije uslove na bankarskom trzistu. U tom kontek-
stu, krediti za refinansiranje obaveza prema drugim bankama postaju sve
znacajniji, zauzimajudi trece mjesto po veli¢ini u¢es¢a medu novoodo-
brenim kreditima.

Kvalitet duga stanovnistva prema bankama nastavio je da se poboljsava.
Iznos nekvalitetnog duga stanovni$tva smanjio se u 2025. godini za 6,7%
na 44,2 mil. eura, dok je njegovo ucesée u ukupnom dugu stanovnistva
opalo na1,9%.

Usljed kontinuiranog rasta depozita, sektor stanovnistva zadrzao je pozi-
ciju neto kreditora, mada je ona opala (sa 2,6% na1,1% ukupne aktive ba-
naka). Na kraju 2025. godine, depoziti stanovnistva dostigli su istorijski
maksimum, iznosivsi 2,5 mlrd. eura.

Po pitanju inicijalne ro¢nosti duga stanovnistva prema bankama, i na
kraju 2025. godine dominirao je dug inicijalne roc¢nosti od preko tri godi-
ne, koji je ¢inio 95,8% duga. Ovakva struktura je prvenstveno posljedica
zaduZenosti po osnovu gotovinskih i stambenih kredita. Dug ro¢nosti od
preko jedne godine ¢inio je 99,1% duga. Udio kredita stanovnistva deno-
minovanih u eurima iznosio je 99,9% ukupnih kredita stanovnistva.

ZaduZivanje sektora fizickih lica generalno je skuplje u poredenju sa sek-
torom privrede. Na kraju 2025. godine, prosjec¢na kamatna stopa na sta-
nje ukupnog duga fizickih lica iznosila je 6,98% (grafikon 4.4), pri Cemu
je prosjeCna kamatna stopa na novo zaduZivanje smanjena sa 7,86% u
2024.na6,90% u 2025. godini. Ovo smanjenje dijelom je rezultat inici-
jative CBCG iz marta 2024. godine, kojom je bankama preporuceno sni-
zenje kamatnih stopa na kredite fizickim licima, ali i posljedica pada tr-
zisnih referentnih stopa. Paralelno sa smanjenjem kamatne stope, iznos
novog zaduzenija fizickih lica kontinuirano je rastao tokom cijele godine,
te je ukupno povecano za Cak 25,9% u odnosu na 2024.
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GRAFIKON 4.4

Kamatne stope na dug stanovnistva, %,
2012-2025.

Izvor: CBCG



GRAFIKON 4.5

Projekcije budzetskog salda, % BDP-a,
2026-2028.

Izvor: Ministarstvo finansija

44. Drzavne finansije

Stanje u drzavnim finansijama je uglavnom stabilno, imajudi u vidu rela-
tivno uravnotezenu potrosnju u periodu 2023-2025. godine. Drzavne fi-
nansije karakterisu neki pozitivni trendovi, kao $to su stabilizacija javnog
duga na oko 60% BDP-a, te postepeno poboljsanje kreditnog rejtinga

i pratecih izgleda. U 2024. godini, kreditni rejting je prvi put povecan

jos od 2007. godine sa nivoa B na B+ a pocetkom 2026. godine rejting
agencije dodijelile su pozitivne izglede. Ipak, kreditni rejting je i dalje da-
leko od investicionog. Pored pozitivnih kretanja u pogledu fiskalne kon-
solidacije, proces evropskih integracija doprinosi povecanju povjerenja
kod investitora.

Prihodi budZeta u 2025. bili su manji od planiranih (0,4%), ali veci od
proslogodisnjih prihoda (4,3%), i iznosili su 2.873,1 mil. eura. Realizacija
budzeta prema klju¢nim prihodnim stavkama - porezima i doprinosima,
uglavnom se odvijala prema planu. Ukupni budzetski prihodi iznosili su
35,2% BDP-a, Sto je predstavljalo blago smanjenje u odnosu na deseto-
godisnji prosjek.

BudZetski izdaci bili su vedi od planiranih (1%) i od proslogodisnjih izda-
taka (6,4%), i iznosili su 3.194,8 mil. eura. Najvece povecanje rashoda u
odnosu na plan zabiljezeno je kod transfera za socijalnu zastitu. U odno-
su na BDP, izdaci budzeta iznosili su 39,1%, i bili su manji u odnosu na de-
setogodisnji prosjek.

Drzavni budzet zabiljeZio je deficit u iznosu od 321,6 mil. eura (3,9%
BDP-a). Za 2026. godinu takode je projektovan budzetski deficit, u izno-
su od 279,1 mil. eura ili 3,3% BDP-a" (grafikon 4.5).
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Javni dug se tokom 2025. godine povecao za 3,7 pp BDP-aiiznosio je
519 mlrd. eura ili 63,5% BDP-a. Na dug lokalnih samouprava odnosilo se
29,4 mil. eura ili 0,4% BDP-a. Prema osnovhom prognostickom scenariju
Programa ekonomskih reformi za Crnu Goru za period 2026-2028. go-
dine, javni dug iznosice 69,4% BDP-a na kraju 2026. godine, dok ¢e se na
kraju 2028. smanijiti na 63,8% BDP-a.

Drzavni dug na kraju 2025. godine iznosio je 5,16 mird. eura ili 63,1%
BDP-a (spoljni 59,3% BDP-a, unutrasnji 3,8% BDP-a). U okviru spoljnog
drzavnog duga, najdominantnije mjesto zauzima dug po emitovanim
euroobveznicama, 57,5%. Na kraju 2025. godine aktuelne/neotplace-
ne emisije bile su emisije iz 2019, 2020, 2024 i 2025. godine. U 2025.

11 Program ekonomskih reformi (PER) za period 2026-2028. godine.
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godini izvrSena je nova emisija euroobveznica u vrijednosti od 850 mil.
eura i dospijecem u 2032. godini, kao i emisija domacih obveznica na-
mijenjenim fizickim i pravnim licima u iznosu od 49,9 mil. eura. U okviru
unutrasnjeg duga, na kraju godine aktivna je bila i jedna emisija obvezni-
ca na Montenegroberzi iz 2019. godine, koja dospijeva 2026. godine.

Najveci dio drzavnog duga otplacuje se prema fiksnoj (78,8%), a osta-
tak po varijabilnoj kamatnoj stopi. Po pitanju valutne strukture, na
kraju 2025. godine, gotovo cjelokupan dug efektivno se otplacuje u
eurima (99,8%).

Tokom 2025. godine izvrSena je otplata duga po osnovu glavnice (rezi-
dentima i nerezidentima) u ukupnom iznosu od 812,4 mil. eura i otplata
kamate u iznosu od 161,1 mil. eura.

Prema podacima iz Programa ekonomskih reformi, pred javnim finan-
sijama je izazovan period. U 2026. godini troskovi otplate duga iznosi-
¢e 400,3 mil. euraili 4,7% BDP-a, dok ¢e u 2027. godini otplata izno-
siti1182,5 mil. eura ili 13,2% BDP-a. Nakon toga, u 2028. godini, iznos
otplate ¢e opasti na 356 mil. euraili 3,8% BDP-a. Najvece jednokratne
otplate, Ciji je uticaj na ukupan iznos otplate duga najznacajniji, odno-
se se na domace obveznice koje dospijevaju 2026. godine u iznosu od
50 mil. eura, kao i euroobveznice koje dospijevaju 2027. godine u iznosu
od 750 mil. eura.

Dinamika primarnog budzetskog salda (budzetski saldo umanjen za
kamate) je takode znacajna, jer pokazuje da je zbog izdataka za kama-
te, koji se odnose na fiskalne odluke u prethodnim periodima, tekuca
fiskalna politika bila izbalansiranija, mada ne u znacajnoj mjeri, jer su
negativne vrijednosti primarnog budzetskog salda prisutne dugi niz go-
dina. U periodu 2019-2025. godine primarni budZetski saldo je iznosio
-1,7% BDP-a, a izdaci za kamate 2,1% BDP-a. U posljednje dvije godine,
izdaci za kamate iznosili su po 2% BDP-a. Na kraju 2025. godine prino-
si na euroobveznice Crne Gore kretali su se u rasponu od 3,7%-5,7% u
zavisnosti od konkretne emisije, s tim da je na posljednjoj emisiji eu-
roobveznica (mart 2025) kamatna stopa iznosila 4,875%, a prinos do
dospijeca 5125%.
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Na kraju 2025. godine vrijednost aktive finansijskog sektora iznosila je
8,6 mird. eura, ili 104,8% BDP-a. Na godiSnjem nivou aktiva finansijskog
sektora je ostvarila rast od 9,7%, prevashodno zahvaljujuci rastu aktive
bankarskog sektora, koji i dalje zauzima dominantnu poziciju u aktivi fi-
nansijskog sektora (92,4%). Sektor osiguranja, kao i u prethodnom peri-
odu, ¢ini drugu najznacajniju grupu institucija (4,3%). Preostali segmenti
finansijskog sistema — mikrokreditne finansijske institucije (MFI), lizing
kompanije, faktoring drustva, drustva za otkup potraZivanja i investi-
cioni fondovi ostvaruju zbirno ucesce od svega 3,3% u strukturi finan-
sijskog sektora.

U sistemu je tokom 2025. poslovalo jedanaest banaka, od ¢ega osam u
vecdinskom stranom vlasnistvu, Ciji je udio u aktivi iznosio 85,8%.

Koncentracija bankarskog sektora mjerena Hirsman-Herfindalovim (HH)
indeksom (grafikon 5.1) prema aktivi, povecana je sa1.438 na 1.529 poe-
na na godiSnjem nivou, dok je prema depozitima iznosila 1.470 poena na
kraju 2025. godine. Posmatrano u tim segmentima, moze se zakljuciti da
se bankarsko trziste nalazi na prelazu izmedu konkurentnog i umjereno
koncentrisanog. Mjereno istim pokazateljem, koncentracija trzista kredi-
taiznosila je 1.804 poena, Sto jasnije ukazuje na umjerenu koncentraci-
ju i prisustvo nekoliko banaka sa znacajnijim trzisnim udjelom. Gledano
prema aktivi, ucesce tri najvece banke na trzistu iznosilo je 57,2%, dok je
ucesce pet najvecih banaka iznosilo 76,6%.

U poredenju sa odabranim ¢lanicama EU sli¢ne veli¢ine na kraju 2024,
godine (posljednji raspolozivi podaci), bankarski sektor Crne Gore poka-
zuje nizu koncentraciju. Crnogorski HH indeks (prema aktivi) nalazi se na
samom pocetku zone umjerene koncentracije, znatno ispod nivoa viso-
ke koncentracije kod Kipra (2.537). Ostale posmatrane zemlje, Estonija
(2110), Letonija (2.096), Slovenija (1.972) i Litvanija (1.960), takode se
nalaze u opsegu umjerene koncentracije, ali sa primjetno visim vrijedno-
stima indeksima u odnosu na Crnu Goru, dok su joj po stepenu koncen-
tracije najblize Malta (1.660) i Hrvatska (1.611).

Na crnogorskom trzistu tokom 2025. godine poslove osiguranja obavlja-
lo je devet drustava, od Cega su Cetiri drustva obavljala poslove zivot-
nih, a pet drustava poslove nezivotnih osiguranja. Posmatrano zbirno,
trziste osiguranja pokazuje umjerenu koncentraciju, kako prema aktivi,
tako i prema bruto fakturisanoj premiji. Pojedinacno posmatrano, trziste
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GRAFIKON 5.1

HH indeks, trZiSna uceséa (%),
2006-2025.

Izvor: CBCG



GRAFIKON 5.2

Pasiva: struktura (lijevo) i iznos u mil. eura

(desno), 2006-2025.
Izvor: CBCG
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Zivotnog™ osiguranja karakterise visoka koncentracija, Sto upucuje na
dominaciju malog broja drustava. S druge strane, trziSte nezivotnog™
osiguranja jos uvijek se nalazi u zoni umjerene koncentracije, uz tenden-
ciju prelaska ka visoko koncentrisanom trzistu. Ucesée ukupne bruto
fakturisane premije osiguranja u BDP-u iznosilo je 1,7%.

U 2025. godini poslovalo je 12 mikrokreditnih finansijskih institucija, jed-
no lizing drustvo, dva faktoring drustva, tri drustva za otkup potrazivanja
i sedam investicionih fondova.

5. Struktura bilansa stanja banaka

Tendencija rasta bilansne sume banaka nastavila se i u 2025. godini.
Rast bilansne sume na kraju godine iznosio je 9,1%, a bio je voden ra-
stom depozita i pozajmica (u pasivi), odnosno kredita (u aktivi).

Depoziti su kljucni izvor finansiranja banaka vec dugi niz godina i Cinili su
76,8% pasive na kraju godine, a njihovo ucesce u bilansnoj sumi sma-
njeno je za 3,7 pp na godisnjem nivou (grafikon 5.2). Na kraju decem-
bra 2025. godine depoziti su ostvarili godisnji rast od 233,6 mil. eura,
odnosno 4%, pri Cemu su takode tokom cijele godine biljeZili pozitivnu
godisnju stopu rasta. Depoziti su u oktobru 2025. godine dostigli isto-
rijski maksimum od 6,1 mlrd. eura, Sto odrazava stabilnost i povjerenje u
bankarski sistem.

Depoziti stanovnistva iznosili su 2,5 mlrd. eura, i bili su veci za 14,7% na
godisnjem nivou. Depoziti nefinansijskog sektora iznosili su 1,8 mlrd.
eura i bili su1,4% veci u odnosu na kraj 2024. godine. Depoziti stanovnis-
tva bili su na svom istorijskom maksimumu na kraju godine, dok su depo-
ziti nefinansijskog sektora bili na svom istorijskom maksimumu u sep-
tembru. Depoziti nerezidenata zauzimaju znacajan dio ukupnih depozita,
i na kraju 2025. godine zabiljezili su pad od 147,3 mil. eura ili 11,3%, dok
je njihov udio opao sa 22,4% u 2024. godini na 19,1% u 2025. godini.

Finansiranje banaka iz pozajmica biljezi rast u 2025. godini, kako prema
iznosu tako i prema udjelu u ukupnoj pasivi. Njihova godisnja stopa rasta
iznosila je 73%, ili 197,2 mil. eura, dok je udio u ukupnoj pasivi iznosio
5,9% i porastao je za 2,2 pp u odnosu na prethodnu godinu, uglavhom u
cilju pripreme banaka za MREL zahtjeve u skladu sa Zakonom o sanaciji
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12 Vrijednost HH indeksa prema aktivi iznosila je 3.723 poena, a vrijednost prema bruto premiji
3.341 poen.

13 Vrijednost HH indeksa prema aktivi iznosila je 2.371 poen, a vrijednost prema bruto premiji
2.448 poena.
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depozita kod centralnih banaka

kreditih institucija (BRRD I1), sa krajnjim rokom 31.12.2028. godine.
Najveci udio u ukupnim pozajmicama Cinile su pozajmice od matic¢nih
banaka i drugih clanova bankarske grupe, 65,6%. Udio pozajmica od
Vlade Crne Gore, iznosio je 14,2%. Na kraju godine, udio kratkorocCnih
pozajmica u ukupnim pozajmicama iznosio je 36,3%, dok su dugoroc¢ne
pozajmice imale udio od 63,7% (od ¢ega oko polovine su pozajmice od
matic¢nih banaka i ¢lanica grupacije).

Nivo novcanih sredstava i depozita kod centralnih banaka bio je u kon-
stantnom padu tokom cijele godine, a na kraju decembra 2025. izno-
sio je 1 mlrd eura, Sto predstavlja smanjenje od 14,7%, odnosno 1771 mil.
eura u odnosu na kraj prethodne godine. Na kraju godine udio novcanih
sredstava i racuna depozita kod centralnih banaka u bilansnoj sumi izno-
sio je 13%, Sto predstavlja smanjenje od 3,6 pp u odnosu ha prethodnu
godinu (grafikon 5.3).

Hartije od vrijednosti bile su vece 9,6% na godiSnjem nivou i iznosile su
1,4 mlrd. eura (Sto ujedno predstavlja i njihov najveciistorijski nivo) ili
18,3% bilansne sume.

Vedi dio portfolija hartija od vrijednosti bio je usmjeren ka inostranstvu
(805,8 mil. eura) i to uglavnom u hartije investicionog kreditnog rejtinga,
emitovane od strane zemalja ¢lanica Eurozone. Udio inostranih hartija
od vrijednosti u odnosu na prethodnu godinu povecao se za 1,6 pp, a one
su dostigle svoj istorijski maksimum na kraju 2025. godine. Bankama

su privlacne investicije i u domace drzavne hartije od vrijednosti, a na
kraju 2025. godine taj portfolio povecan je na 656,3 mil. eura' ili 6,3%.
Ovi plasmani za banke predstavljaju investicije sa povoljnom kamatnom
stopom u odnosu na rizik koji nose, $to ih je Cinilo posebno atraktivnim

u prethodnim godinama. Takode, regulatorni ponder rizika za ovu vrstu
ulaganja iznosi 0%, ¢cime banke po tom osnovu ostvaruju prihode, bez
regulatornog zahtjeva za izdvajanje kapitala.

Izlozenost banaka prema drzavi na kraju 2025. godine iznosila je 10,3%
ukupne aktive ili 1,3 pp manje u odnosu na kraj 2024. (grafikon 5.4).
IzloZenost prema drzavi u apsolutnom iznosu bila je 814,6 mil. eura™.
Drzava je u 2025. godini vise koristila moguénost novog kreditnog zadu-
Zivanja kod banaka (23,5 mil. eura) u odnosu na prethodnu godinu kada
je novo zaduZenje iznosilo svega dva mil. eura. Medutim, kada se posma-
tra ukupan dug (stanje) opste vlade po kreditima, on je na godisnjem ni-
vOou smanjen za 29,5%.

14 Vrijednost iskazana bez diskonta/premije.

15 1zloZenost se odnosi na drzavne hartije od vrijednosti i kredite date op$toj vladi. Ops$ta vlada
obuhvata centralnu vladu, lokalne vlade (ops$tine) i fondove socijalne sigurnosti.

GRAFIKON 5.3

Aktiva: struktura (lijevo) i iznos u mil. eura
(desno), 2006-2025.

Izvor: CBCG



GRAFIKON 5.4

1zloZenost banaka prema opstoj viadi,
u mil. eura i % aktive, 2009-2025.

Izvor: CBCG
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Potrazivanja banaka od nerezidenata u vidu depozita na kraju 2025. bila
su 0,5% niza nego na kraju prethodne godine. Na kraju 2025. godine ti
depoziti iznosili su 644,2 mil. eura, i bili su uglavnom depoziti po videnju
kod nerezidentnih banaka.

Ukupna potrazivanja banaka od nerezidenata na kraju 2025. godine
iznosila su1,9 mlrd. eura ili 23,9% aktive. Ukupne obaveze banaka prema
nerezidentima iznosile su1,6 mird. eura, odnosno 20,3% pasive (ino-de-
poziti su najveci dio ovih obaveza, a na kraju godine iznosili su 1,2 mlrd.
eura i manji su za 11,2% na godisnjem nivou). Visoka izloZzenost nerezi-
dentnom sektoru po osnovu primljenih depozita ima implikacije na rizik
likvidnosti, jer iako je ovaj izvor generalno stabilan, mogao bi izazvati ne-
stabilnost u situacijama eventualnog znacajnog pada, odnosno povlace-
nja tih depozita. Neto strana aktiva banaka na kraju 2025. godine iznosi-
la je 3,6% bilansne sume.

5.2. Kreditni rast i nekvalitetni krediti

U 2025. godini nastavljen je snazan kreditni rast. Ukupni krediti bili su
na istorijskom maksimumu na kraju oktobra 2025, dok su na kraju 2025.
godine iznosili 5,3 mlrd. eura, ostvarivsi godisnji rast od 14,2%, dok se
ucesce neto kredita u aktivi povecalo tokom godine sa 62,1% na 65,3%.
Intenzivna kreditna aktivnost najbolje se ogleda u rekordnom obimu no-
voodobrenih kredita, koji su iznosili 2,2 mlrd. eura, $to je za 19,7% vise
nego u 2024. godini.

Najveci udio kreditnog portfolija banaka odnosi se na kredite stanov-
nistva (45%), koji od 2013. godine biljeze pozitivhu stopu rasta, Sto je u
posljednje vrijeme intenzivirano, uglavnom usljed vece kreditne sposob-
nosti stanovnistva zbog uvecanja dohotka. U 2025. godini ta stopa rasta
iznosila je 21,2%. Obim novoodobrenih kredita usmjerenih ka fizickim
licima u 2025. godini bio je veci za 26% u odnosu ha prethodnu godinu,
aiznosio je milijardu eura. Fizicka lica i dalje najvise koriste gotovinske
kredite (60,2% novoodobrenih kredita fizickim licima), s tim da je i udio
stambenih kredita fizickih lica u posljednje vrijeme znacajan (21,4%).
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Krediti rezidentnih nefinansijskih institucija ¢inili su 35,3% ukupnih kre-
dita na kraju 2025. godine, a na godiSnjem nivou porasli su za 20,8%.
Gledano prema novoodobrenim kreditima, ovo je i dalje sektor koji ban-
ke najvise finansiraju. Ukupan iznos novoodobrenih kredita nefinansij-
skim institucijama iznosio je 1,1 mlrd. eura, $to je 13% viSe nego 2024,
Kao i prethodnih godina, najvedi dio novoodobrenih kredita pravnim lici-
ma odnosio se na kredite za likvidnost (obrtna sredstva). Udio kredita za
likvidnost u novim kreditima pravnih lica u 2025. godini iznosio je 54,4%,
gotovo isto kao i u prethodnoj godini.

Saaspekta deviznog rizika, valutna struktura kredita je i dalje veoma po-
voljna. Zanemarljivi dio kredita bio je odobren u drugim stranim valuta-
ma, Sto je veé duZi period karakteristi¢no za kreditna portfolija banaka.

U rocnoj strukturi kredita prema inicijalnoj rocnosti, dugorocni krediti Ci-
nili su 81,2% kredita na kraju 2025. Ukoliko se posmatraju bruto krediti
(krediti u uzem smislu), onda su dugorocni krediti iznosili 92,7%.

Posmatrano prema nekvalitetnim kreditima, kreditni rizik bio je smanjen.
Na agregatnom nivou, uc¢escée nekvalitetnih kredita u ukupnim kreditima
opalo je za 0,8 pp na godisnjem nivou, pa je na kraju 2025. iznosilo 2,7%
(grafikon 5.5).

Suma nekvalitetnih kredita iznosila je 141,5 mil. eura i bila je manja
13,2%. Odnos sume nekvalitetnih kredita i BDP-a iznosio je 1,7% i sma-
njen je u odnosu na kraj prethodne godine (2,1%). Krediti koji kasne s
otplatom preko 30 dana smanjili su se za godinu dana za 11,6% i Cinili su
2% ukupnih kredita.
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GRAFIKON 5.5
Kvartalna stopa rasta nekvalitetnih
Kvartalna promjena iznosa Ucescée nekvalitetnih kredita (d.s.) kredita i ué¢esée nekvalitetnih kredita
kvalitetnih kredit . "
nekvalitetnin kredita u ukupnim kreditima, %, 2010-2025.

Izvor: CBCG

U 2025. godini doslo je do daljeg smanjenja raspona izmedu najni-

Zeg i najviSeg ucesca nekvalitetnih kredita po bankama, (grafikon 5.6).
Medijana je takode smanjena za 0,8 pp u odnosu na 2024. godinu, dok
su ekstremne vrijednosti, posebno maksimumi, nize nego ranije. Time
se potvrduje stabilizacija i ujednacavanje kvaliteta kreditnog portfolija u
bankarskom sistemu. Udjeli nekvalitetnih kredita svih velikih banaka u
sistemu bili su ispod medijalne vrijednosti nekvalitetnih kredita od 3,1%.



GRAFIKON 5.6
Distribucija ucesca losih kredita i uc¢esce
na nivou sistema, %, 2013-2025."®

Izvor: CBCG

GRAFIKON 5.7

Kretanje kategorija kredita, %,
2013-2025.

Izvor: CBCG
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Promjena u strukturi kredita po kategorijama kvaliteta ostvarena je kod
kredita u kategoriji A, ¢ije je ucesée tokom godine blago opalo sa 80,8%
na 77,7% (grafikon 5.7). Ucesce kredita u kategoriji B poraslo je sa15,7%
na19,7%, dok je njihov godisnji rast iznosio 43,5%. Jedna mala banka u
sistemu imala je izuzetno visoko ucesce kredita iz ove kategorije, dok su
dvije banke manje velicine i jedna velika banka imale oko trecinu svog
kreditnog portfolija klasifikovanog u kategoriji B. Ucesce kredita iz kate-
gorije C u ukupnim kreditima na kraju godine opalo je na1,5%, dok je go-
di$nji pad sume kredita kategorije C iznosio 13,2%. Kategorije D i E Cinile
su 0,2%, odnosno 1% ukupnih kredita.

Stanje kreditnog rizika moZze se posmatratii prema tome kako su banke
percipirale kretanje rizika prema ocekivanim kreditnim gubicima u skla-
du sa primjenom MSFI 9, koji dijeli potrazivanja na tri nivoa/faze".

Krediti iz faze 1, koji i dalje predstavljaju ubjedljivo najvecu kategoriju,
ostvarili su godisnji rast tokom svakog kvartala godine, a njihov udio u
ukupnim kreditima na kraju 2025. godine bio je 86,7%. Na kraju godi-
ne, godisnji pad kredita iz faze 2 iznosio je 4,4%, a njihov udio u uku-
pnim kreditima tokom godine smanjen je sa 13% na 10,6%. Krediti u fazi
3 biljezili su godisnji pad tokom svih kvartala, a njihov udio se smanjio
sa 3,6% na 2,7%.

16 Odozdo prema gore, horizontalne linije grafikona za svaku pojedinaénu godinu oznadavaju
minimum, prvi kvartil, drugi kvartil (medijanu), treéi kvartil i maksimum.

17 U fazi 1 se nalaze finansijski instrumenti kod kojih nije do$lo do znaéajnog pogorsanja kredit-
nog rizika ili imaju nizak kreditni rizik u momentu izvje$tavanja. U fazi 2 su finansijski instru-
menti kod kojih je do$lo do znadajnog poveéanja kreditnog rizika, ali ne postoje objektivni
dokazi o nastanku kreditnih gubitaka. U fazi 3 se nalaze finansijska sredstva kod kojih postoje
objektivni dokazi o nastanku kreditnih gubitaka, $to sustinski odgovara nekvalitetnim krediti-
ma tj. zbiru klasifikacionih karegorija C, D i E.
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Udio nekvalitetnih kredita u ukupnim kreditima nefinansijskih instituci-
jaiiznosio je 4,3% na kraju 2025. godine, dok je na kraju 2024. bio 6,2%.
Kreditni rizik bio je i dalje manje izrazen kod sektora stanovnistva. Suma
nekvalitetnih kredita stanovnistva opala je za 6,7%, a njihovo ucesce u
kreditima sektora stanovnistva na kraju godine iznosilo je 1,9%. Ucesce
kredita stanovniStva koji kasne s otplatom duze od 30 dana u ukupnim
kreditima stanovnistva takode je u padu i iznosilo je 1,7%.

Na kraju godine pokrivenost nekvalitetnih kredita ispravkama vrijed-
nosti (samo za nekvalitetne kredite) iznosila je 52,5%, dok je na kraju
prethodne godine iznosila 51,9% (grafikon 5.8). Odnos neto (,,nepo-
krivenih”) nekvalitetnih kredita i kapitala opao je na godiSnjem nivou
sa 8,8% na 6,5%.
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ispravkama vrijednosti na kapital

Tokom 2025. godine banke su uglavnom nastavile sa odobravanjem
kredita sa fiksnom kamatnom stopom, tako da je udio kredita sa varija-
bilnom kamatnom stopom opao na 5% (sa 7,6% na kraju 2024. godine).
Trend pada tog ucesca otpoceo je sredinom 2022, godine, s tim da su u
drugoj polovini 2022. i tokom 2023. godine pored prelaska na odobra-
vanje kredita sa fiksnom kamatnom stopom, na pad ucesca djelovale i
konverzije kamatnih stopa iz varijabilnih u fiksne kamatne stope, za rani-
je odobrene kredite (izmedu ostalog kao rezultat inicijative CBCG, u pe-
riodu kada je ECB pocela povecanje svojih referentnih kamatnih stopa).

5.3. Likvidnost

Likvidna aktiva banaka na kraju decembra 2025. godine iznosila je 1,5
mlrd. eura, uz godisnji pad od 10,8%. Njeno ucesce u ukupnoj aktivi izno-
siloje 18,9%, §to je pad za 4,2 pp u odnosu na kraj prethodne godine
(grafikon 5.9 i grafikon 510). | pored pada koji je prisutan vec¢ nekoliko
godina, likvidnosna pozicija banaka i dalje se moZe ocijeniti kao povoljna.
Treba imati u vidu i da je definicija CBCG za likvidnu aktivu prilicno kon-
zervativna, bududi da u potpunosti iskljucuje hartije od vrijednosti, dok je
veliki dio hartija od vrijednosti koje banke posjeduju visoko utrziv.

Tokom cijele godine, banke su odrzavale dnevne i dekadne pokazatelje
likvidnosti na zadovoljavaju¢em nivou. Za potrebe likvidnosti bankama
su bila dostupna znacajna sredstva i to u vrlo kratkom roku, a prije svega
depoziti koje drZe na racunima za poravnanje kod CBCG (mimo obave-
zne rezerve), koji su na kraju decembra iznosili 433,7 mil. eura ili 30,1%
likvidnih sredstava. Banke drze znacajna sredstva i kod finansijskih

GRAFIKON 5.8

Odabrani pokazatelji kreditnog rizika, %,
2013-2025.

Izvor: CBCG
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institucija u inostranstvu, najveéim dijelom u vidu depozita po videnju.
Ti depoziti su iznosili 544,2 mil. eura i Cinili su 37,8% likvidnih sredstava.
Dodatno, banke su u svojim trezorima na kraju decembra drzale iznos
gotovine od 267,3 mil. eura.

Odnos kredita i depozita (79,5%) biljezi rast na godisnjem nivou, buduci
da je povecanje kredita (662,2 mil. eura) bilo 2,8 puta vece od povecanja
depozita (233,6 mil. eura).

Depoziti po videnju imaju izrazitu prevagu u strukturi depozita po rocno-
sti. Na kraju 2025. godine Cinili su 84,2% ukupnih depozita odnosno 1,1
pp Manje nego na kraju 2024. godine. Poredenja radi, na kraju 2013. go-
dine njihovo ucesce je iznosilo 42%. Ovakva tendencija se prvenstveno
moze objasniti opadanjem pasivnih kamatnih stopa, povecanim inflator-
nim ocekivanjima u pojedinim periodima i povoljnijim odnosima prinosa
i rizika na alternativne oblike investiranja, tako da je orocavanje depozita
postalo manje atraktivno.

Odnos likvidne aktive i finansijskih obaveza do jedne godine iznosio je

24,3%, Sto je bilo 4,4 pp manje nego na kraju 2024. godine. Ako se po-
smatra odnos likvidne aktive i finansijskih obaveza do tri mjeseca, on je
iznosio 26,6%.

U januaru 2025. godine ECB je donijela odluku da CBCG produzi rok za
koriscenje linije EUREP' do kraja januara 2027. Produzenje roka linije od
strane ECB-a predstavlja dodatnu sigurnost oCuvanja stabilnosti
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Izvor: CBCG

18 EUREP - Eurosystem repo facility for central banks.
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finansijskog sistema zemlje, jer u slucaju potrebe, linija EUREP omoguca-
va Crnoj Gori da dobije sredstva za podrsku sistemskoj likvidnosti u izno-
su do 250 mil. eura. CBCG do sada nije koristila liniju EUREP.

H54. Solventnost

Gledano kroz kapitalne pokazatelje na agregatnom nivou, banke su bile
adekvatno kapitalizovane. Na nivou sistema, koeficijent adekvatnosti
ukupnog kapitala bio je 20,3% na kraju godine, dok je koeficijent ade-
kvatnosti osnovnog kapitala iznosio 19,3%. Kod Cetiri najvece banke,
koeficijent adekvatnosti ukupnog kapitala bio je u rasponu od 18,1% do
22,8% (grafikon 511). Na kraju godine sve banke u sistemu imale su ka-
pitalne pokazatelje iznad regulatornih zahtjeva (stub |, stub Il i kapitalni
baferi), koji su iznosili od 14,9% do 18,2 %.

Ukupni kapital banaka tokom 2025. godine ostvario je rast od 15,1% i
iznosio je 1,03 mlrd. eura, najvecim dijelom zbog dobiti banaka ostvare-
ne tokom godine. Ucescée ukupnog kapitala u bilansnoj sumi je povec¢ano
jesa12,3% u2024.na13% u 2025, dok je odnos osnovnog regulatornog
kapitala i bilansne sume iznosio 10,4% (grafikon 5.12).
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GRAFIKON 513

Odabrane komponente bilansa uspjeha,
u 000 eura, 2013-2025.

Izvor: CBCG
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5.5. Profitabilnost i kamatne stope

Neto dobit banaka u 2025. godini iznosila je 147,3 mil. eura, Sto je za
6,5% manje u odnosu na prethodnu godinu. Cetiri najveée banke, koje
pojedinacno prelaze 10% trziSnog ucesca prema aktivi, imale su uku-
pnu dobit od 120,7 mil. eura. Uprkos padu u odnosu na prethodnu,
istorijski rekordnu godinu, profit banaka se moze okarakterisati kao
izuzetno visok.

Prihodi po osnovu kamata i sli¢nih prihoda na nivou sistema bili su visi za
6,1% u odnosu na prethodnu godinu. Posljednjih godina prihodi od na-
knada i provizija dobijali su na znacaju, a u 2025. godini iznosili su 53,1%
u odnosu na prihode od kamata. Nakon pada u 2020. godini, ovi prihodi
su rasli posljednjih pet godina, a u 2025. godini taj rast je iznosio 3,6%.

Neto prihodi od kamata su u 2025. bili vedi za 3,2% nego u prethod-
noj godini, dok su neto prihodi od naknada i provizija opali za 9,7%
(grafikon 5:13).
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Troskovi obezvredenja su znacajno opali (sa 6,5 mil. eura u 2024. na1,9
mil. eura), kao i troskovi rezervisanja (sa 1,7 mil. eura u 2024, na -0,3
mil. eura), mada njihov iznos nije bio toliki da je mogao bitnije uticati na
profitabilnost.

U skladu sa nesto slabijim finansijskim rezultatom u odnosu na prethod-
nu godinu, povracaj na prosjecnu aktivu bio je niZiiiznosio je 2% u 2025.
godini, naspram 2,3% u 2024. Takode, povracaj na prosjecni kapital bio
je manjiiiznosio je 15,4%, naspram 18,5% u prethodnoj godini, zbog
izrazenog rasta prosjec¢nog kapitala tokom godine (grafikon 5.14).

Dekompozicija povracaja na prosjecni kapital pokazuje da neto priho-
di od kamata imaju najveci pozitivni doprinos (grafikon 5.15). S druge
strane, redovni troskovi - troskovi zaposlenih i opsti i administrativni
troskovi ¢inili su najvedi dio troskova banaka. Banke su za troskove za-
poslenih izdvojile 10,9% vise nego u prethodnoj godini. Kao i prethodne
godine, troskovi obezvredenja, kao dio ostalih troskova, dali su negati-
van doprinos rezultatu u 2025. godini, dok su troskovi rezervisanja imali
pozitivan uticaj.

Razlika izmedu prihoda od kamata u odnosu na prosjecnu prihodonosnu
aktivu i rashoda od kamata u odnosu na prosjec¢nu kamatonosnu pasi-
vu, na kraju 2025. godine bila je niza i iznosila je 4,2 pp (grafikon 5:16).
Spred je po bankama bio prilicno neujednacen, krecuéi se od 1,7 pp do
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5,6 pp. Prosjecna prihodonosna aktiva bila je 16,3% vec¢a nego 2024. go-
dine, a Cinila je 89% prosjecne aktive.
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19 Kvartalni podaci za prva tri kvartala se odnose na kumulative - na prva tri mjeseca, prvih Sest
mjeseci i na prvih devet mjeseci godine, a na godi$nji uporedivi nivo su prebaceni mnozenjem
sa Cetiri, dva odnosno 4/3.
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GRAFIKON 517

Odabrane kamatne stope, %,
2012-2025.

Izvor: CBCG

Ciklus rasta prosjecne ponderisane aktivhe kamatne stope (za cjeloku-
pan kreditni portfolio banaka, tj. na neotplacenu glavnicu/dug), zapocet
sredinom 2022. godine, zaustavljen je sredinom 2024. godine i od tada
biljezi blagi pad. Tokom godine, prosjecna ponderisana aktivna kamat-
na stopa ostvarila je pad od 0,31 pp (grafikon 517). Sto se tice prosjecne
ponderisane pasivne kamatne stope, njen godisnji rast iznosio je 0,05
pp. Na kraju 2025. godine prosjecna ponderisana aktivha kamatna stopa
iznosila je 6,19%, dok je prosjecna ponderisana pasivna kamatna stopa
iznosila 0,3%. Kamatni spred na kraju godine time je iznosio 5,89 pp.

Aktivna kamatna stopa na novoodobrene kredite u 2025. godini bila je
niza za 0,54 pp u odnosu na 2024. godinu i iznosila je 5,98%. Njen pad
je bio vise voden smanjenjem kamatnih stopa na novoodobrene kredite
stanovnistva, gdje su plasmani bili jeftiniji za 0,96 pp nego godinu rani-
je, dok su kamatne stope na novoodobrene kredite sektora privrede bile
nize za 0,24 pp.

5.0. Analiza osjetljivosti

Testiranje osjetljivosti kroz Cetiri testa za kreditni rizik pokazalo je zna-
¢ajnu otpornost banaka, bududi da je svaka banka prosla sve testo-
ve (tabela 5.1)%°,

Testiranja osjetljivosti na rizik promjene kamatne stope, kao i na rizik
promjene deviznog kursa, oCekivano su pokazala zanemarljivo negativan
uticaj na koeficijent solventnosti, koji je na nivou sektora u prvom slucaju
opao za 0,41 pp, na19,8%, a u drugom slucaju ostao nepromijenjen.

Testiranje osjetljivosti na rizik likvidnosti, zapravo testiranje rizika od od-
liva depozita, sprovedeno je kroz 11 ekstremno ostrih i malo vjerovatnih
testova (tabela 5.2). U testovima je, uz najlikvidnija sredstva banaka u
zemlji, veoma konzervativno pretpostavljena moguénost koriscenja jos
svega 50% obavezne rezerve?'. S druge strane, nije pretpostavljena mo-
gucnost koriscenja sredstava banaka u vidu depozita po videnju u ino-
stranstvu, koja su na kraju 2025. godine iznosila 581 mil. eura, niti preo-
stalih 50% sredstava obavezne rezerve (163,9 mil. eura). Dodatno, nijesu

20Posmatrano u odnosu na zakonski minimum za ukupni regulatorni kapital, koji iznosi 8% uku-
pnog iznosa izloZenosti riziku, i jednak je za sve banke.

21 Raspoloziva likvidna sredstva predstavljaju slobodna likvidna sredstva uveéana za 50% oba-
vezne rezerve. Prema Odluci o obaveznoj rezervi kreditnih institucija kod CBCG (,,Sluzbeni list
CG br.19/22, br. 78/24), banka mozZe koristiti do 50% obavezne rezerve bez naknade CBCG,
ukoliko ta sredstva vrati do kraja radnog dana. Uz naknadu CBCG od 12% godi$nje, banka moze
koristiti sredstva obavezne rezerve i nakon kraja dana.
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uzete u obzir ni mogucnosti prodaje nenovcane aktive (npr. hartija od
vrijednosti), niti uzimanja pozajmica od maticnih banaka, drugih ucesni-

ka na domacem ili stranom trzistu, ili eventualno od CBCG ili drzave.

TABELA 541

Izvor: CBCG

Analiza osjetljivosti kreditnog i
trzisnih rizika, 31. 12. 2025.

Koeficijent solventnosti poslije testa, % 1znos Broj
B Naziv testa Jedostajuceg - banaka
Min. 1. kvartil 3. kvartil Maks. Sisicyy  EIPREIRIRE Y e Al
sektora, 000 eura prosle test
Koeficijent solventnosti prije testa, %
17,3 18,7 22,9 24,3 22,3
Testiranje kreditnog rizika
Negativna prekompozicija strukture
& klasifikovanih kredita2? 147 16,3 213 216 18,2 0 0
2. Po“vecanjelnekvalnetnlh kredita za 30% i ispravki 16,6 177 225 23,3 19,8 o o
vrijednosti za 40%
3.  Bankrot velikog duznika® 16,0 17,4 227 22,5 19,2 6] (0]
4, Bankrot najveceg duznika 10,7 14,5 19,8 21,9 17,3 0 0
Testiranje trzisnih rizika
Povecanje kamatnih stopa za 2 pp, primjenom na
1. kumulativni gep pozicija osjetljivih na promjenu 16,9 18,7 22,8 25,7 19,8 0 0
kamatne stope, ro¢nosti 181-365 dana
2. Korekcija neto otvorene devizne pozicije za 20% 17,3 18,7 22,9 24,3 20,3 o] (0]
Pokrivenost slobodnim likvidnim sredstvima, 000 eura  Pokrivenost raspolozivim likvidnim sredstvima, 000 eura
(703475 na 31.12. 2025) (867.072 na 31.12.2025)
Br. Naziv testa L ) Broj banaka Nedostajudiiznosi L . Brojbanaka  Nedostajudiiznosi
Nedostajuci iznosi (), A . Nedostajuci iznosi L )
koje nijesu () za banke koje koje nijesu  (-) za banke koje su
sektor, 000 eura V (), sektor, 000 eura v
prosle test su pale na testu prosle test pale na testu
1. Povlacenje 20% depozita -511.304 9 -516.102 -347.407 9 -366.338
. o )
2, Povlacenje 20% depozita po -322.890 7 -362.373 158.993 6 -229.994
videnju
Povlacenje 10% depozita po
3. videnju stanovnistva i 30% de- -299.576 6 -353.413 -135.679 6 -221108
pozita po videnju pravnih lica
Povladenje 20% orocenih
4, depozita stanovnistva i 30% 473.795 2 -16.230 637.692 1 -4.638
orocenih depozita pravnih lica
5, Povlacenje depozita najveceg 374.572 2 -25.974 538.469 1 10.473
deponenta
. o .
6. PovlaCenje 50% depozita deset 163.842 4 -96.201 327.739 3 -58.406
najvecih deponenata
7 Povlac.enje 30% drzavnih 472106 o o 636.003 o o
depozita
- -
a. Povlagenje 50% drzavnih 318.060 o o 481.957 o o
depozita
. o )
g, Povlacenje 30% depozita 354,771 3 -126.659 518.668 2 -104.981
nerezidenata
Povlacenje 30% depozita ne-
10. rezidenata iz Ruske Federacije 614.666 1 -13.078 778.563 1 -3193
i Ukrajine
Povladenje 50% depozita ne-
11. rezidenata iz Ruske Federacije 555.660 1 -31.476 719.557 1 -21.591
i Ukrajine
TABELA 5.2
Analiza osjetljivosti rizika likvidnosti,
31.12.2025.
Izvor: CBCG

22Prekompozicija strukture kredita izvr§ena je na sljedeéi nadin: 1) kategorija A - ,dobra aktiva“

obradunata je u iznosu od 90%, a za iznos kredita od 10% iz kategorije A uveéana je katego-
rija B; 2) kategorija B - ,aktiva sa posebnom napomenom* obracunata je u iznosu od 95%

uveéane kategorije B; 3) kategorija C - ,supstandardna aktiva® obradunata je uiznosu od 5%

iz kategorije B, a zadrzano je 95% kategorije C; 4) kategorija D - ,sumnjiva aktiva® obradunata
je uiznosu od 5% iz kategorije C, dok je zadrzano 95% iz D i 5) kategorija E - ,gubitak®, iznos je
uveéan za 5% iznosa kategorije D.

23Medijalna vrijednost duga 20 najvedih duznika banke.



TABELA 5.3

Pretpostavke kretanja makroekonomskih
i finansijskih varijabli, 2025-2026.

Izvor: CBCG

| pod tim rigoroznim pretpostavkama, testiranje je oCekivano ukazalo na
dobru likvidnost bankarskog sektora kao cjeline, pri cemu su najproble-
maticnija bila prva tri testa, gdje sektor kao cjelina ne bi mogao da odgo-
vori na povlacenje depozita ni nakon koriscenja 50% sredstava obavezne
rezerve. U ostalim testovima, neadekvatnost likvidnih sredstava za po-
krivanje odliva depozita javila bi se kod pojedinih banaka. NajizraZenija
neadekvatnost i nakon koriscenja 50% sredstava obavezne rezerve jav-
lja se kod devetog testa, gdje dvije banke nijesu prosle test, uz manjak
od 105 mil. eura.

Medutim, uz koris¢enje depozita koje banke imaju na racunima u ino-
stranstvu i uz kompletan iznos obavezne rezerve, svaka banka bi pros-

la gotovo sve testove (Uz manje nedostatke u prvom testu). Opet, treba
imati u vidu da ni to ne ukljucuje neke od gore pomenutih dodatnih ,slo-
jeva“ likvidnosti, u vidu prodaje hartija od vrijednosti ili eventualnih po-
zajmica od drugih subjekata.

5./. Makrostresno testiranje

Rezultati sprovedenog stresnog testiranja ukazuju na zadovoljavajucu
otpornost bankarskog sistema Crne Gore na eventualnu materijalizaciju
nepovoljnih makroekonomskih scenarija. Projekcije za 2025. 1 2026. go-
dinu pokazuju da u slucaju dva scenarija sve kreditne institucije ispunja-
vaju minimalne zahtjeve za kapitalom.

CBCG je, koriséenjem finansijskih informacija sa stanjem na dan 31.12.
2024, godine, tokom 2025. godine sprovela redovno godisnje testiranje
otpornosti na stres svih kreditnih institucija, sa ciljem utvrdivanja dodat-
nih potreba za kapitalom. Proces testiranja otpornosti na stres sprovodi
se kroz tri faze:

| faza — tokom koje se vrsi projekcija kretanja kljucnih makroekonom-
skih varijabli u osnovnom scenariju i pesimisticnom scenariju za 2025.
i 2026. godinu;

Il faza - tokom koje se vrsi projekcija stope nekvalitetnih kredita za
prethodno definisane scenarije;

Il faza — tokom koje se vrsi simulacija uticaja projektovane stope ne-
kvalitetnih kredita na koeficijente adekvatnosti kapitala kreditnih in-
stitucija za svaki od scenarija.

Kao rezultat prve faze makrostresnog testiranja, kreirana su dva scenari-
ja—osnovnii pesimisti¢ni scenario ekonomskih kretanja u 2025. i 2026.
godini. Scenariji opisuju kretanje klju¢nih makroekonomskih varijabli:
BDP-a, stope nezaposlenosti, inflacije, zarada, i cijena nekretnina u peri-
odu 2025-2026. godine (tabela 5.3).

Dva markostresna scenarija

Makroindikatori - godi$nja promjena Osnovni Pesimisti¢ni

2025* 2026. 2025. 2026.
Realni rast BDP-a, % 3,2% 3,0% 1,8% 1,7%
Inflacija, % 2,9% 2,3% 4,0% 3,5%
Stopa nezaposlenosti (promjena u pp) -2,2pp -1,0pp 0,0pp 0,5pp
Zarade (% promjene) 19,3% 9,0% 10,2% 5,0%
Cijene nekretnina (% promjena) 20,0% 2,0% 10,0% -1.90%

Napomena: Rast zarada je nominalan (bez inflacije).

* Projekcije su modelske i ekspertske projekcije CBCG, koje su djelimiéno prezentovane u Izvje$taju o radu CBCG (2025).
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Osnovni scenario zasniva se na projekcijama Centralne banke o kretanji-
ma datih pokazatelja u 2025. godini, objavljenim u Godisnjem izvjestaju
o radu CBCG 2024, dok su za 2026. godinu koriS¢ene prosjecne pro-
jekcije relevantnih medunarodnih institucija — MMF-a, Svjetske banke,
EBRD-a, Evropske komisije i BeCkog instituta (wiiw) — posebno u pogle-
du bruto domaceg proizvoda (BDP) i inflacije.

Pesimisticni scenario zasniva se na pretpostavci da odredeni pozitiv-

ni, ali realisti¢ni makroekonomski trendovi nece biti ostvareni u nared-
nom periodu, usljed prolongirane i intenzivirane globalne neizvjesnosti.
Centralna karakteristika ovog scenarija jeste poviSen i trajan nivo geo-
politickih tenzija, Sto bi negativno uticalo na investicionu klimu i global-
nu spremnost na preuzimanije rizika. Takvo okruzenje moze dovesti do
ozbiljnih poremecaja u medunarodnom kretanju roba, ljudi i kapitala,
Sto uz jacanje protekcionistickih politika i narusavanje lanaca snabdi-
jevanja, moze dovesti do pada stranih direktnih investicija i smanjenja
kapitalnih priliva, kao i do smanjenja turistickog prometa narocito u ze-
mljama u razvoju.

U drugoj fazi, primjenom adekvatnog ekonometrijskog modela na uzorku
koji Cini set makroekonomskih i bankarskih pokazatelja (nezavisne pro-
mjenljive) i u¢esce nekvalitetnih kredita u ukupnim kreditima — NPL (za-
visna promjenljiva), dobijaju se parametri koji najbolje opisuju zavisnost
NPL-a i makroekonomskih i bankarskih indikatora.

Kao zavisna varijabla, odnosno mjera kreditnog rizika koristi se udio
nekvalitetnih kredita u ukupnim kreditima (stopa NPL-a). Za svaku od
jedanaest kreditnih institucija estimiran je poseban model za svaki sce-
nario. Estimirano je viSe modela, zavisno od duzine vremenskih seri-

ja, kao i pogodnosti tih serija za primjenu odredenih modela. Korisceni
ekonometrijski model za estimaciju stope nekvalitetnih kredita (NPL) u
svakoj od jedanaest kreditnih institucija jeste model ispravljanja gresaka
(ECM), koji je predstavljen kao model 2 u tekstu. lako je model 1 teorijski
postavljen kao osnovna specifikacija ARDL modela, u prakticnoj primjeni
koriS¢ena je njegova reparametrizacija u obliku ECM-a, Sto omogucava
analizu i kratkoroCnih i dugorocnih odnosa izmedu varijabli:

npl_rate, = Po+ Binplyare-1) + B2Xit + L= PaXie—i + time_dummy + ei O

U ovom modelu npl_rate; predstavlja procenat nekvalitetnih kredita u
ukupnim kreditima; time_dummy je vektor vjestackih vremenskih varija-
bli koje kontrolidu strukturne prelome u nezavisnoj varijabili; X je vektor
nezavisnih promjenjivih koje ukljucuju makroekonomske i bankarske
pokazatelje, e je standardna greska u regresiji, dok su g parametri neza-
visnih promjenjivih koje model estimira. Sve makroekonomske serije i
bankarske varijable imaju svoju teoretsku i empirijsku pozadinu, $to je i
razlog njihovog inkorporiranja u model.

Model koristi raspoloZive viemenske serije koje se odnose na period
2006 g1 - 2024 g4. Model je mogao izracunati NPL svih jedanaest ba-
naka u sistemu. Svi dijagnosticki testovi su se pokazali validnim. Serije
bruto zarada, inflacije i kredita su prilagodene kako bi se uzela u obzir
promjena definicija ovih varijabli. S obzirom na prirodu kvartalnih poda-
taka, serije su korigovane u slucaju prisustva sezonskih varijacija.

Koriséen je model auto-regresivnog distribuiranog legovanja (ARDL), koji
je posebno pogodan za stresno testiranje: a) ARDL modeliranje omogu-
¢ava povezivanje mikroekonomskih varijabli (NPL-nekvalitetni krediti) sa
makroekonomskim varijablama pod pretpostavkom da su one egzogene,
b) ARDL model omogucava da se uzmu u obzir sve kratkoroc¢ne i dugo-
rocne veze (kointegriSuci odnosi) izmedu ovih varijabli, c) ARDL mode-
liranje ne zahtijeva prethodno testiranje prisustva jedinicnog korijena



prilikom testiranja za kointegraciju, d) omogucava da ostanete agno-
sticki u pogledu redosljeda integracije svih varijabli u modelu, koji mogu
biti 1(0) ili 1(1), kointegrisani ili ne. ARDL model je reparametarizacija
ECM (modelaispravljanja greSaka). ARDL model se moze posmatrati kao
ECM model koji moze da modelira kratkorocne i/ili dugorocne odnose
izmedu endogenih varijabli i skupa egzogenih varijabli: X odreduje Y, ali
Y ne odreduje X.

Oblik ECM-a je:
k k
B;(1) .
Ayi=a—yp() | ye-1— ij,t—l +*(L)Aye—q +Z viDAxj+e (2)
j=1 j=1
Dugoroéna dinamika Kratkorotna dinamika

Na osnovu parametara dobijenih modelom (2) koji je primijenjen na sva-
ku kreditnu instituciju pojedinacno, i datih pretpostavki za 2025. i 2026.
godinu, projektovana je stopa nekvalitetnih kredita u 2025. 1 2026. godi-
ni. Najznacajniji uticaj na nivo nekvalitetnih kredita imaju BDP, nezapo-
slenost i zarade.

Treba uzeti u obzir da model ne moze predvidjeti faktore u bankarskom
sektoru u 2025. i 2026. godini koji se kvantitativno ne mogu obuhvatiti
(npr. prodaja dijela nekvalitetne aktive, isknjizavanje kategorije ,E“ u in-
ternu evidenciju, i sl.), a koji mogu u vecoj ili manjoj mjeri da uticu na nivo
NPL-a. Ipak, projekcije stopa nekvalitetnih kredita u proteklih nekoliko
godina ukazuju da su, u najvecem broju slucajeva, veoma slicne realizo-
vanim stopama NPL-a.

Tokom trece faze testiranja otpornosti kreditnih institucija na stres vrse-
na je simulacija uticaja projektovanog rasta NPL-a na koeficijente ade-
kvatnosti kapitala (redovnog osnovnog, osnovnog i ukupnog kapitala) za
2025.12026. godinu. Kao polazna osnova uzeti su parametri poslovanja
kreditnih institucija na 3112. 2024. godine, uz pretpostavku o statickom
bilansu stanja i bilansu uspjeha. To znaci da je prilikom projekcije rasta
ispravki vrijednosti, nedostajucih rezervi, odnosno rasta rizikom ponderi-
sane vrijednosti, uzeta pretpostavka konstantne proporcije ovih parame-
tara u ukupnim bruto nekvalitetnim kreditima, odnosno rizikom ponderi-
sanoj aktivi za izlozenosti koje su u statusu neispunjavanja obaveza.

Rezultati trece faze testiranja otpornosti kreditnih institucija na stres
pokazali su da u svim scenarijima, sve kreditne institucije, izuzev jedne,
ispunjavaju minimalne zahtjeve za kapitalom. Imajuci u vidu da se prema
toj kreditnoj instituciji vec preduzimaju supervizorske aktivnostii mjere,
rezultati ovog testiranja nece za posljedicu imati preduzimanje novih su-
pervizorskih mjera.

Analiza rezultata ukazuje da bi najveci doprinos potencijalnim gubicima
dolazio iz segmenata kreditiranja koji su najviSe povezani sa ciklicnim
kretanjima, posebno kredita stanovnistvu i kredita povezanih sa trzistem
nekretnina. Ukupno posmatrano, rezultati stres testiranja potvrduju da
je bankarski sektor Crne Gore sposoban da apsorbuje znacajne Sokove,
ali istovremeno ukazuju na potrebu za kontinuiranim pracenjem ciklicnih
rizika i pravovremenim djelovanjem makroprudencijalne politike.

5.8. Trziste nekretnina

Cijene nekretnina su vaZzne za ocjenu finansijske stabilnosti imajuci u
vidu doprinos stambenih kredita na trenutni uzlazni kreditni ciklus, te ¢i-
njenicu da su nekretnine jedan od najznacajnijih oblika kolaterala, kojim
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se obezbjeduju kako stambeni tako i hipotekarni krediti. Disbalans u ci-
jenama nekretnina povecava uticaj iznenadnih Sokova koji se direktno ili
indirektno mogu odraziti na bilanse banaka. Zbog toga je monitoring tr-
zista nekretnina neophodan, kako bi se razvoj cikli¢nih rizika preduhitrio
povecanjem otpornosti bankarskog sistema na iznenadne Sokove. CBCG
ima i mogucnost propisivanja mjera u vidu uslova zaduZivanja, Cime se
takode moZze sprijeciti nagomilavanje kreditnog rizika povezanog sa trzi-
Stem nekretnina.

Cijene stanova u novogradnji tokom 2025. godine dostigle su novi isto-
rijski maksimum. Prosjec¢ne trziSne cijene stanova u novogradnji®* u Crnoj
Gori (2.251 eura) zabiljezile su godisnju stopu rasta od 22,1%. U odno-
su na 2020. godinu, cijene stanova u novogradnji porasle su 95,7%. Na
podrucju Podgorice, trziSna vrijednost stanova u novogradnji dostigla
je 2180 eura po kvadratu, Sto predstavlja godisnji rast od 19,7% odno-
sno 83,7% u odnosu na 2020. godinu. Prema rezultatima ankete CBCG
o cijenama nekretnina, u 2025. godini prosjec¢na cijena svih stambenih
nekretnina po kvadratnom metru u Podgorici iznosila je 1.841 eura, sto
predstavlja rast od 17,1% na godisnjem nivou?® (grafikon 5.18). Cijene
dobijene ovim putem prate generalni trend rasta, ali usljed odredenih
manjkavosti ankete odnosno neblagovremene ili neadekvatne informi-
sanosti ispitanika, bitno su nize od transakcionih cijena stanova u no-
vogradnji (podaci MONSTAT-a).
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CBCG je sprovela anketu i medu agencijama za nekretnine®, koja je po-
kazala da je rast prometa u 2025. godini ostvarilo 28,6% agencija, dok
je istiili nizi promet zabiljeZilo po 35,7% agencija. Vecina agencija za ne-
kretnine (53,6%) smatra da je cijena nekretnina po metru kvadratnom
povecana. Vecina agencija (67,9%) oCekuje da Ce cijene ostati na istom
nivou u 2026. godini. S druge strane, vecina agencija (60,7%) smatra da
¢e ukupna traznja u narednoj godini pasti. Na pitanje o rastu inotraznje,
koja je znacajna posljednjih godina i generalno je kljucna za rast cijena
nekretnina, agencije su u ovoj anketi bile pesimisticne, s obzirom nato
da njih 71,4% oCekuje pad inotraznje.

24Trzi$na cijena kvadratnog metra stana u novogradnji obuhvata samo stanove prodate od stra-
ne privrednih dru$tava, dok ukupna cijena novogradnje ukljucuje i stanove prodate od strane
institucija solidarne stambene izgradnje.

25Cijene nekretnina dobijene iz ankete koju sprovodi CBCG u osnovi predstavljaju subjektivne
cijene vlasnika nekretnina, tj. cijene ispod kojih ne bi bili spremni da prodaju nekretnine koje
posjeduju.

26Za potrebe analize anketirano je 154 agencije za nekretnine, od kojih veéina svoje aktivnosti
realizuje u Podgorici i primorskom regionu Crne Gore. Odgovore je dostavilo 28 agencija.

GRAFIKON 5.18

Cijene stambenih objekata dobijene
hedonickim indeksom i cijene stambenih
objekata u novogradnji, u eurima

Izvor: CBCG i MONSTAT



Godina

Stanje na kraju godine,

Godisnji rast, % % BDP-a % ukupnih kredita el S i) e b

u 000 eura u 000 eura
2020. £19.688 6,0 10,1 13,3 67.214
2021, 444,296 59 9,0 13,2 84182
2022, 539.006 21,3 91 14,7 1,209
2023. 578.340 73 8.2 14 115,961
2024, 666.443 15,2 87 16,4 173.659
2025. 804.844 20,8 9,9 15,2 232.694
TABELA 6.4 Stopa rasta stambenih kredita fizickih lica u 2025. godini iznosila je
;‘:;g_'gg;;"ja stambenih kredita, 20,8%, a kumulativni rast u odnosu na kraj 2020. godine iznosio je oko
. ’ 92%. Rast stambenih kredita fizickih lica uocljiv je i kroz novoodobrene

GRAFIKON 519

Kretanje cijena novogradnje po metru
kvadratnom u Crnoj Gori, u eurima?

Izvor: CBCG, 2025.

kredite, pa tako godisnji kumulativ novoodobrenih kredita ostvaruje ubr-
zani rast od 2022. godine, Sto je u 2025. godini iznosilo 34%. Stambeni
krediti fizickih lica biljeze trend rasta u odnosu na kredite fizickih lica,
ukupne kredite i BDP, a njihov rast prati veci broj kreditnih partija i veci
prosjecni iznos kredita. Vrijednost u odnosu na BDP-u jos uvijek je zna-
¢ajno niza od prosjeka koji je karakteristican za zemlje EU (preko trecine
vrijednosti BDP-a).

Anketa o kreditnoj aktivnosti banaka ukazala je na povecanu traznju sta-
novnistva za stambenim kreditima, ali i na jasnu spremnost banaka da
finansiraju kupovinu nekretnina. Rezultati ankete pokazuju i smanjenje
broja odbijenih zahtjeva, Sto se moZze objasniti ublazavanjem kreditnih
standarda tokom svih kvartala 2025. godine. Kao kljucne razloge za ova-
kve trendove banke navode povecanu spremnost na preuzimanje rizika,
bolju percepciju rizika (bolja opSta ekonomska situacija i izgledi, manji
kreditni rizik i sl.) te znatno veéu konkurenciju na trzisStu. Dodatno, uslovi
za stambene kredite bili su povoljniji, narocito u pogledu kamatnih mar-
Zi, zahtjeva za kolateralom, vrijednosti hipoteke i depozita, kao i ro¢nosti,
provizija i naknada.

Uprkos zadrzavanju visokog nivoa priliva stranih direktnih investicija
(SDI) u sektor nekretnina, njihov udio u ukupnim SDI smanjen je sa 51,1%
u 2024. na 48,9% u 2025. godini, $to moZe ukazivati na pocetak pro-
cesa postepene diverzifikacije investicionih tokova. Aktivnost u grade-
vinskom sektoru ostala je pozitivna, uz rast vrijednosti izvrsenih radova
od 4,5% i efektivnih Casova rada od 2,4%, prema preliminarnim poda-
cima MONSTAT-a.
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Prosjec¢na cijena m? stana Stvarne vrijednosti -2 S.E.
u novogradnji, u eurima

27 Napomena: 2 S.E. oznacava interval pouzdanosti od dvije standardne greske oko srednje
vrijednosti procjene, koji obuhvata priblizno 95% vjerovatnoée da ¢e se stvarna vrijednost
nalaziti unutar tog raspona.

Centralna banka Crne Gore |



Grafikon 5.19 ukazuje da su cijene novogradnje u Crnoj Gori biljezile sna-
Zan rast tokom 2024. i pocetkom 2025. godine, nakon cega dolazi do
njihovog postepenog usporavanja i stabilizacije. Ostvarene trzisSne cijene
(zelena linija) krecu se blizu procijenjenih vrijednosti (plava linija), Sto su-
geriSe relativno visoku uskladenost trzisnih kretanja sa fundamentalnim
faktorima. Istovremeno, intervali pouzdanosti (narandZaste isprekidane
linije) ukazuju na prisutnu neizvjesnost, posebno u projekcionom peri-
odu. Projekcije za 2026. godinu upucuju na stabilizaciju rasta cijena, uz
zadrzavanje relativno visokog nivoa cijena i umjerenu dinamiku rasta, uz
moguce blage oscilacije tokom godine.

Imajudi u vidu znacaj trzista nekretnina za poslovni ciklus i finansijsku
stabilnost, izvrSena je procjena rizika na ovom trzistu primjenom oda-
branog seta indikatora. Za datu analizu koriséeno je Sest serija, pracenih
u periodu 2012-2025, koje aproksimiraju trzisnu vrijednost, domacdu i
inostranu traznju, kao i ponudu na trzistu nekretnina. Cijene novograd-
nje u Crnoj Gori koriste se kao indikator trzisne vrijednosti nekretnina,
dok neto zarade aproksimiraju domacu traznju kroz plateznu moc sta-
novnistva. Udio stranih direktnih investicija u nekretnine u ukupnim SDI
odrazava inostranu traznju, dok se ponuda na trzistu nekretnina sagle-
dava kroz rast broja izdatih gradevinskih dozvola i udio gradevinarstva u
BDP-u. Dodatno, aktivnost sektora nekretnina posmatra se kroz kreta-
nje ovog sektora kao komponente BDP-a. Svako znacajnije odstupa-
nje ovih indikatora od njihovih dugorocnih trendova moze ukazivati na
potencijalne neravnoteze i povecane rizike po finansijsku stabilnost. U
cilju eliminisanja uticaja inflacije, pojedine varijable su izrazene u real-
nim vrijednostima.

Realne vrijednosti ovih serija raspolozive su za period 2012-2025. go-
dine, na kvartalnoj osnovi. U cilju procjene odstupanja od dugoro¢nog
(fundamentalnog) nivoa, izracunata su ciklicna kretanja i trendovi pri-
mjenom HP filter metode. Dobijeni trendovi i ciklicne komponente prika-
zani su na grafikonu 5.20.

Novogradnja_GAP i Trend: Cijene novogradnje i dalje karakterisu izra-
zene kratkoroCne oscilacije, Sto potvrduje prisutnost ciklicnih kreta-
nja na trzistu. Ipak, dugorocni trend ostaje uzlazan, pri cemu se nakon
2020. godine biljeZi intenzivniji rast, a u posljednjem periodu i njego-
vo postepeno ublaZavanje. Uocene fluktuacije oko trenda ukazuju na
promjenjivu dinamiku ponude i traznje, kao i na uticaj makroekonom-
skih faktora, ukljucujuci troskove gradnje i inflatorne pritiske. U 2025.
godini prisutno je blago smirivanje ciklicnih odstupanja, Sto moze
upucivati na fazu stabilizacije trzista nakon perioda snaznijeg rasta.
Uprkos tome, dugoroCna putanja i dalje sugerise relativno visok nivo
cijena i nastavak pozitivnog trenda, uz umjereniju dinamiku rasta.

Dozvole GAP i Trend: Broj izdatih gradevinskih dozvola karakterisu
izrazene kratkoroCne oscilacije, sa povremenim naglim odstupanjima
od dugorocnog trenda, Sto ukazuje na volatilnost investicione aktivno-
sti u sektoru. Dugorocni trend ima blago uzlaznu putanju, posebno u
posljednjim godinama, Sto moze ukazivati na postepeno jacanje gra-
devinske aktivnosti i investicionog ciklusa. U 2025. godini evidentan
je oporavak nakon prethodnog pada, uz znacajno pozitivno ciklicno
odstupanje, Sto moze signalizirati obnovljeni investicioni zamah. Ipak,
izrazene fluktuacije ukazuju na osjetljivost ovog indikatora na promje-
ne u makroekonomskom okruzenju i investicionoj klimi, te potrebu za
opreznim tumacenjem kratkoroc¢nih kretanja.

Sektor nekretnina_GAP i Trend: Poslovanje u sektoru nekretnina ka-
rakteriSu izraZzene kratkoroc¢ne fluktuacije, sa povremenim naglim
odstupanjima od dugorocnog trenda, $to ukazuje na osjetljivost ovog
sektora na promjene u ekonomskom okruzenju. Dugoroc¢ni trend



ostaje relativno stabilan, uz blagu uzlaznu putanju u pojedinim perio-
dima, Sto moze odrazavati kontinuiranu ekonomsku aktivnost i interes
investitora. U posmatranom periodu uocavaju se izrazeniji ciklicni sko-
kovi, posebno oko 2020. godine i u narednim godinama, nakon Cega
dolazi do postepenog smirivanja odstupanja. U 2025. godini, kretanja
ukazuju na priblizavanje dugorocnom trendu, Sto moze signalizirati
odredeni stepen stabilizacije u sektoru. Ipak, prisutna promjenljivost
ukazuje na potrebu za opreznim praéenjem kako bi se pravovremeno
identifikovali potencijalni rizici.

GRAFIKON 5.20 4. Udio nekretnine SDI/SDI_GAP i Trend: Udio stranih direktnih investi-
Odstupanie od stvarne vrijednosti cija (SDI) u nekretnine karakteriSu umjerene fluktuacije tokom po-
nekretnina, 2012-2025. smatranog perioda, uz zadrzavanje na relativno visokom nivou. Nakon
Izvor: CBCG opadajuce putanje u ranijem periodu, dugorocni trend od 2020.
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godine pokazuje ponovni rast, Sto ukazuje na obnovljen interes stra-
nih investitora za crnogorsko trziste nekretnina. Ciklicna odstupanja
ukazuju na povremene promjene u dinamici investicionih tokova, dok
kretanja u posljednjem periodu sugerisu blago smanjenje u odnosu na
prethodne vrhunce. Uprkos tome, nivo ovog indikatora ostaje znaca-
jan, Sto potvrduje kontinuiranu ulogu inostrane traznje u kretanjima
na trzistu nekretnina.

Udio gradevinarstva/BDP GAP i Trend: Indikator odstupanja (GAP)
pokazuje izrazene cikli¢ne fluktuacije tokom cijelog posmatranog
perioda, Sto ukazuje na promjenljivost gradevinske aktivnosti i njenu
osjetljivost na makroekonomske uslove. Uocljive su smjene perio-
darasta i usporavanja, u skladu sa investicionim ciklusima i kretanji-
ma u traznji. Dugorocni trend ukazuje na rast ucesca gradevinarstva
u BDP-u do perioda 2019-2020. godine, nakon ¢ega slijedi postepe-
ni pad. U posljednjim godinama, ukljucujuci 2025, trend se nastav-
lja kretati blago silaznom putanjom, Sto moze ukazivati na umjereno
slabljenje relativnog znacaja gradevinskog sektora u ukupnoj eko-
nomskoj aktivnosti. lako su prisutna povremena ciklicna odstupa-
nja, kretanja sugerisu fazu stabilizacije na nizem nivou u odnosu na
prethodnivrhunac.

Zarade_GAP i Trend: Neto zarade pokazuju relativno stabilan dugoroc-
ni trend rasta, uz umjerena cikli¢na odstupanja tokom posmatranog
perioda. Nakon perioda stabilnijeg kretanja, u posljednjim godinama
dolazi do izraZenijeg rasta zarada, Sto se ogleda i u pozitivnim odstu-
panjima od trenda. Ovakva kretanja su, izmedu ostalog, podstaknuta
sprovodenjem fiskalnih programa “Evropa sad 1” i “Evropa sad 2”, koji
su doprinijeli povecanju raspolozivog dohotka stanovnistva. U 2025.
godini uoc¢ava se smanjenje ciklicne komponente nakon prethodnih
izrazenijih odstupanja, Sto moze ukazivati na postepeno priblizavanje
dugorocnom trendu. Posmatrana kretanja sugerisu poboljsanje pla-
tezne moci stanovnistva, Sto moZze imati znacajan uticaj na domacu
traznju na trzistu nekretnina.

Zakljuéno, analiza trendova i ciklicnih odstupanja omogucava dublje sa-
gledavanje dugorocnih kretanja na trzistu nekretnina u Crnoj Gori, pruza-
jucijasniji uvid u fundamentalne promjene u sektoru. Vecina analiziranih
indikatora ukazuje na stabilan ili umjeren rast, Sto sugeriSe kontinuiranu
traznju, prisutan investicioni interes i relativno povoljna kretanja u se-
gmentu platezne modi stanovnistva. Istovremeno, iako su kratkorocne
fluktuacije i dalje izrazene kod pojedinih varijabli, u posljednjem periodu
uocCavaju se signali postepenog smirivanja cikli¢nih odstupanja i pribliza-
vanja dugorocnim trendovima.

Kretanja ukazuju na odredenu stabilizaciju trziSta nakon perioda inten-
zivnijeg rasta, pri cemu pojedini indikatori, poput udjela gradevinarstva
u BDP-u, ukazuju na blago slabljenje dinamike u odnosu na prethod-
ne vrhunce. Takode, iako inostrana traznja ostaje znacajna, evidentne
su odredene promjene u njenoj strukturi i intenzitetu. U tom kontekstu,
trziSte nekretnina moze se posmatrati kao ulazak u zreliju fazu ciklu-
sa, uz umjereniju dinamiku rasta i povecanu osjetljivost na makroe-
konomske uslove.

Projekcije za naredni period dodatno potvrduju ovakva kretanja, ukazu-
juci na stabilizaciju rasta cijena nekretnina uz zadrzavanje relativno viso-
kog nivoa cijena i umjerenu dinamiku rasta. lako modeli pokazuju visoku
uskladenost izmedu procijenjenih i ostvarenih vrijednosti, intervali pouz-
danosti ukazuju na prisutnu neizvjesnost, Sto zahtijeva oprez u tumace-
nju buducih kretanja.



lako trziste pokazuje otpornost, dalja kretanja ¢e u velikoj mjeri zavisi-

ti od finansijskih uslova, inflacije i investicione klime, kao i od odnosa
ponude i traznje. Stoga je od posebnog znacaja kontinuirano pracenje
kljucnih indikatora kako bi se pravovremeno identifikovali potencijalni ri-
zici i oCuvala stabilnost sektora. U tom smislu, adekvatno vodena makro-
ekonomska i regulatorna politika ostaje kljucna za obezbjedenje odrzi-
vog razvoja trziSta nekretnina u Crnoj Gori.

5.9. Trziste kapitala

U 2025. godini na Montenegroberzi ostvaren je promet od 86,6 mil. eura
(11% BDP-a), Sto predstavlja znacajno povecanje u odnosu na 2024.
godinu kada je iznosio 9,7 mil. eura (0,1% BDP-a). Povecanje prometa re-
zultat je blok trgovine akcijama Hipotekarne banke u iznosu od skoro 75
mil. eura, zbog Cega je trgovanje akcijama ¢inilo 99,8% ukupnog prome-
ta u2025. godini. Iz istog razloga, na trgovanje akcijama subjekata mimo
investicionih fondova odnosilo se 86,4 mil. eura, dok se na trgovanje ak-
cijama investicionih fondova odnosilo svega 23,4 hiljada eura. Trgovina
obveznicama obavljena je u iznosu od 0,2 mil. eura, i u cjelosti se odnosi-
la na trgovinu korporativnih obveznica. Primarni promet na berzi ostva-
ren je uiznosu od 3 mil. eura.

Na kraju 2025. godine, berzanski indeksi Monex i MNSE10 bili su na ni-
vou 0d 18.754,66 odnosno 1.203,02 poena, Cime je indeks Monex za-
biljezio rast od 14,1%, a MNSE10 od 10,8%. Uprkos rastu ostvarenom u
posljednjih nekoliko godina, vrijednost indeksa Monex je i dalje znacajno
niza u odnosu na period snazne ekspanzije iz 2007. godine, nakon kojeg
je uslijedio ostar pad, a indeks se nikada nije vratio na te nivoe.

5A10. Platni sistemi

Platni sistem CBCG, koji Cine RTGS sistem i DNS sistem, u 2025. go-
dini radio je gotovo neometano, i u skladu sa terminskim rasporedom
rada sistema tokom sva 274 radna dana. Tokom 2025. godine za 274
radna dana u Platnom sistemu CBCG, odnosno 158.890 minuta pro-
dukcije, bilo je 468 minuta zastoja, pa je raspolozivost sistema iznosila
visokih 99,71%.

Ukupno je bilo izvr$eno 15,9 mil. placanja, vrijednosti 26,6 mird. eura,
sto je 9,2% odnosno 7,6% vise nego u 2024. godini. Pri tome, 39,9%
ukupnog broja placanja je bilo realizovano u RTGS sistemu, Ciji je udio u
ukupnoj vrijednosti placanja iznosio 93,9%. Sa druge strane, u DNS si-
stemu je bilo realizovano 60,1% ukupnog broja placanja, ili 6,1% ukupne
vrijednosti placanja.

Relativno mali broj odbijenih placanja i placanja stavljenih na Cekanje
ukazuje nato da je likvidnost ucesnika u sistemu bila odlicna, a da su
razlozi za stavljanje placanja na cekanje, odnosno razlozi za odbijanje
placanja, prije svega bili tehniCko-operativne prirode. Usljed nedostat-
ka sredstava na racunu, na ¢ekanje su bila stavljena 102 pladanja (sva u
RTGS sistemu), od cega je 101 pladanje izvrseno po prilivu sredstava u
toku dana, dok jedno placanje nije realizovano usljed nedostatka sred-
stava na racunu do kraja dana. Posmatrajuci intradnevnu likvidnost ba-
naka, moze se reci da su pocCetna stanja na RTGS racunima banaka bila
vise nego dovoljna da pokriju njihova odlazna placanja, uz odredene vari-
jacije po bankama koje su bile bez uticaja na rizik likvidnosti.

Centralna banka Crne Gore |



5. Pokazatelji zaduzenosti duznika koji su
fiziCka lica

CBCG je nastavila sa prikupljanjem podataka od kreditnih institucija o
pokazateljima zaduzenosti duznika koji su fizicka lica, zapoceto tokom
2024, godine. Prema Odluci o kriterijumima i nacinu klasifikacije akti-
ve i obracunavanju rezervacija za potencijalne kreditne gubitke kredit-
ne institucije (,,SI. list Crne Gore” br.127/20,140/21i 94/25), kreditne
institucije su za potrebe ocjene zaduzenosti duznika koji je fizicko lice
duzne daizracunavaju racija LTI, DTI, LSTI, DSTI i LTV?®, kao i da na osno-
vu tih racija interno utvrduju prihvatljiv nivo zaduZenosti pri odobravanju
kredita fizickim licima. Od sredine 2024. godine, banke su pocele da na
mjeseCnom nivou izvjestavaju CBCG o izraCunatim racijima za sva poje-
dinac¢na novoodobrena potrazivanja, Sto u pojedinim slucajevima uklju-
Cuje i potrazivanja po osnovu lizinga, overdraftova i kreditnih kartica. Na
srednji rok, CBCG planira da uspostavi strukturirani nacin izvjestavanja
kroz Kreditni registar, sto ¢e ukljucivati i jednoobrazne, detaljnije defini-
cije sastavnih komponenata pomenutih racija.

Postojedi sistem izvjeStavanja omogucava CBCG da prati rizike u se-
gmentu kredita fizickih lica u razumno dobroj mjeri, s tim da ¢e uvode-
nje strukturiranog sistema izvjestavanja podrazumijevati i odgovarajuci
pravni akt - bilo novu tematsku odluku, ili izmjene i dopune neke od po-
stojecih odluka CBCG.

U tu svrhu CBCG je zatrazila tehnicku pomo¢ od MMF-a, koja ce se re-
alizovati u 2026. godini. Takode, u okviru pripremnih aktivnosti za dalji
razvoj makroprudencijalnog okvira u segmentu kreditiranja fizickih lica,
cijenediiskustvo i najbolju praksu, CBCG je krajem 2025. godine organi-
zovala pojedinac¢ne sastanke sa svim bankama u sistemu, upoznavsi se
sa kreditnim politikama i praksama banaka. Uspostavljeni dijalog i raz-
mjena informacija Ce se nastaviti do kraja procesa. Po okoncanju prvog
kruga sastanaka, svim bankama u sistemu dostavljen je upitnik o poka-
zateljima za ocjenu zaduZenosti duznika - fizickih lica (tzv. BBM racija).
Dokument je obuhvatao pitanja u vezi sa metodologijom obracuna BBM
racija (LTV, LSTI, DSTI, LTl'i DTI), internim limitima na DSTI/ LTV, planira-
nim aktivnostima u vezi sa buduc¢om politikom upravljanja ovim indika-
torima, kao i odredena dodatna pitanja od znacaja za cijeli proces. Na
kraju procesa, CBCG ce, ukoliko bude cijenila da je neophodno, u budué-
nosti propisati i limite, tj. maksimalne nivoe pojedinih pokazatelja.

U 2025. godini banke su izvijestile 0 95.853 novih potrazivanja za koje
suizraCunale bar jedan od gore navedenih racija prilikom odobravanja
potraZivanja, u ukupnom iznosu od 1,07 mird. eura®. Uglavnom se radilo
o kreditima (98% iznosa), dok se ostatak odnosio na kreditne kartice,
overdraftove i lizing. Svi krediti su bili odobreni u eurima, a uglavnom su
bili odobreni rezidentnim fizickim licima, sa fiksnom kamatnom stopom,
mjeseCnim nacinom otplate i uglavnom su pripadali kategoriji kvalite-
ta ,,A”. Od ukupnog iznosa odobrenih kredita, na gotovinske odnosilo se
60,1%, stambene 22%, kredite za refinansiranje 8,3% i na ostale 9,6%.
Po pitanju ro¢nosti, svega 7,2% iznosa odnosilo se na kredite rocnosti do

28LTI (loan-to-income), odnos iznosa odobrenog kredita i ukupnog godi$njeg prihoda duznika;
DTI (debt-to-income), odnos ukupnog duga po osnovu kredita i ukupnog godi$njeg prihoda
duznika; LSTI (loan-service-to-income), odnos godis$njeg tros$ka otplate kredita i ukupnog go-
di$njeg prihoda duznika; DSTI (debt-service-to-income), koji predstavlja odnos godiSnjeg tros-
ka otplate ukupnog duga po kreditima i ukupnog godi$njeg prihoda duznika i LTV (loan-to-va-
lue), odnos iznosa odohrenog kredita i procijenjene vrijednosti kolaterala.

29Podatke prezentovane u ovom dijelu teksta potrebno je tumaditi primarno u smislu prikaza
aktivnosti koje CBCG preduzima na tom polju, i imajuéi u vidu da se radi o samo jednom dijelu
situacije (potrazivanjaskrediti koji su odobreni samo u 2025. godine), a u svakom sluéaju
potrebno ih je tumaditi sa odredenom rezervom, jer ih CBCG nije prikupila kroz zvaniéno izvje-
Stavanje.



tri godine, 67,1% na kredite ro¢nosti od tri do 10 godina, a 25,7% na kre-
dite rocnosti preko 10 godina.

U strukturi iznosa kredita prema DSTI (koji su banke izracunale za
82.945 kredita iznosa 1,04 mlrd. eura)®®, 34,5% se odnosilo na kredi-

te odobrene uz DSTI u rasponu od 40%-50%, $to je povisen nivo DSTI, a
46,4% kredita uz DSTI nizi od 40% (grafikon 5.21). Uz DSTI od preko 50%
odobreno je 19,2% iznosa kredita, Sto moze biti problematicno, iako se
radilo o manjem broju kredita (11.595, ili 14% broja). Prosjecni DSTI izno-
sio je 36,8%, a prosjecni ponderisani DSTI iznosima kredita 39,7%.

DSTliznad 50% podrazumijeva da duzniku nakon servisiranja duga po
svim kreditima, ukljucujuéi i predmetni kredit, ostaje manje od 50% do-
hotka, $to je posebno sporno za duznike sa nizim nivoom dohotka. U
Crnoj Gori, kod duznika se ne moze sprovoditi prinudna naplata u iznosu
vecem od 50% zarade odnosno penzije (a kod minimalne zarade u izno-
su ne vecem od trecine zarade), koja uobicajeno Cini glavninu redovnih
primanja duznika, Sto bi pomenutu situaciju moglo Ciniti jo$ problema-
ticnijom, bez obzira na to Sto se blizu polovine iznosa kredita odobrenih
uz DSTliznad 50% odnosilo na stambene i hipotekarne kredite.

Od prilicnog znacaja za ovo pitanje je to Sto je krajem novembra 2025.
godine pocela primjena Zakona o potrosackim kreditima (,,Sl. list Crne
Gore“ br.15/25), pri Cemu su banke imale 60 dana da prilagode svoje
poslovanje odredbama tog zakona. Naime, po Zakonu su banke duzne
da prilikom procjene kreditne sposobnosti utvrde minimalne troskove
Zivota potrosaca, odnosno njegove uze porodice koja Cini zajednicko do-
macinstvo, a koji ne mogu biti manji od iznosa utvrdenog zakonom kojim
se propisuje iznos dijela licnih primanja koji je zasti¢en od izvrsenja, Cime
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25,1

25,0

20,0 18,1

15,0 13,3

10,7
10,0
6,0

5,0
GRAFIKON 5.22 ’ .
Novoodobreni krediti u 2025. godini 0,0
prema LTV, u % LTV<50 LTV250<60 LTV=60<70 LTV=70<80 LTV=80<90 LTV=90

Izvor: mjeseéni izvje$taji banaka

301z obuhvata podataka koji se odnose na DSTI i LTV iskljuéeni su krediti za koje banke nijesu pri-
javile izradunat DSTI/LTV, kao i odredeni krediti sa previsokim, i time nepouzadnim vrijednosti-
ma DSTI/LTV.
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je DSTlimplicitno ogranic¢en na 50% odnosno 33,3% na minimalne zara-
de. Prema prvim podacima iz 2026. godine, sve banke se uglavnom pri-
drzavaju ogranicenja, pri Cemu je obim kreditiranja donekle veci.

U strukturi iznosa kredita prema LTV (koji su banke izracunale za 3.732
kredita iznosa 313 mil. eura), 26,8% se odnosilo na kredite odobrene uz
LTV u rasponu od 80%-90%, Sto je blago povisen nivo LTV, a 67,2% kre-
dita uz DSTI nizi od 80% (grafikon 5.22). Uz LTV od preko 90% odobreno
je 6% iznosa kredita, (292 kredita, ili 7,8% broja). Prosjec¢ni LTV iznosio je
62,5%, a prosjecni ponderisani LTV iznosima kredita 65,1%.

U strukturi iznosa stambenih kredita prema DSTIi LTV, 30,4% stambe-
nih kredita odobreno je uz DSTliznad 40% i LTV iznad 80%, Sto moze biti
problematic¢no, mada je uz DSTI iznad 50% i LTV iznad 90% odobreno
svega 2,% stambenih kredita.

Ovo izvjestavanje predstavlja statisti¢ku osnovu za buduce uvodenije li-
mita, tj. maksimalnih nivoa pojedinih pokazatelja zaduZenosti duznika
koji su fizicka lica (borrower-based measures, BBMs), tj. mjera usmjere-
nih na korisnike kredita. U pitanju su makroprudencijalne mjere kojima
se direktno utice na ocuvanje finansijske pozicije duznika, ogranica-
vanjem nivoa njihove zaduzenosti, a indirektno i na stabilnost bana-

ka kao povijerilaca, smanjivanjem mogucnosti za nastajanje gubitaka.
Uobicajeno, mjere se propisuju na novoodobrene kredite (ne na pret-
hodno odobrene a neotplacene kredite), pa je time potrebno da prode
odredeno vrijeme da bi se potpunije prikazao njihov uticaj.

TABELA 5.5

Novoodobreni stambeni krediti u 2025.
prema DSTIi LTV, %

Izvor: mjesecni izvjestaji banaka

LTV <50 LTV 250 <60 LTV 260 < 70 LTV 2 70 < 80 LTV 280 <90 LTV > 90 Ukupno
DSTI 2 50 31% 3,0% 4,9% 7,3% 12,1% 2,5% 33,0%
DSTI 2 40 <50 3,3% 2,7% 3,9% 6,0% 13,5% 2,3% 31,6%
DSTI 230 <40 2,7% 21% 1,9% 3,4% 7,6% 1,7% 19,4%
DSTI 220 <30 2,5% 1,4% 1,3% 1,9% 3,4% 0,5% 1,0%
DSTI < 20 1,3% 0,6% 0,7% 0,9% 0,9% 0,5% 5,0%
Ukupno 13,0% 9,8% 12,6% 19,6% 37,6% 7,4% 100,0%




Dodatak
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TABELA A

Indikatori finansijske stabilnosti (FSIs),
2020-2025.

Izvor: kvartalni i mjesecni
izvjestaji banaka; MONSTAT

2020. 2021, 2022. 2023. 2024, 2025.
Xl X Xl X Xl 1l Vi IX Xl
Osnovni indikatori finansijske stabilnosti za
kreditne institucije
;’jﬁgg‘rlg‘;%,“a'aaf;c; kapital / rizikom 18,5 18,5 19,3 20,3 19,4 20,1 19,5 19,4 20,3
gg:g‘érr‘i;;ei”f;t?\:;", i) 72 @ 17,4 17,4 18,4 19,7 18,6 19,3 18,8 18,5 19,3
Neto nekvalitetni krediti / kapital 2 21,2 22,6 21,4 18,4 1,2 9,2 8,7 8,8 7,8
ﬁsﬁg\;\iiszf]r;o:l?tii;zguIatorni kapital / rizikom L L 18,3 19,7 18,6 19,3 18,8 18,5 19,0
Osnovni regulatorni kapital / aktiva 9,9 9,2 8,0 8,6 8,8 10,0 10,0 9,5 9,9
Nekvalitetni krediti / ukupni krediti® 5,9 6,8 6,3 5,8 41 3,7 3,4 3,4 3,0
Nekvalitetni krediti / ukupni krediti“ 5,5 6,2 5,7 5,0 3,5 3,2 2,9 2,8 2,7
zsg\fsg;ia;zaskredita po ekonomskim 66,5 67, 66,7 64,5 62,4 62,9 63,0 61,5 60,3
Ispravke vrijednosti / nekvalitetni krediti 40,0 42,4 43,0 44,4 51,9 53,0 52,8 52,4 52,5
Povracaj na aktivu® 0,5 0,7 1,7 2,6 2,7 21 2,2 2,3 2,3
Povracaj na kapital” 3,7 4,5 13,5 19,3 18,5 15,0 15,2 15,9 15,4
Kamatna marZza / bruto prihod® 60,8 55,6 54,0 55,9 57,6 63,8 60,7 58,6 59,2
Nekamatni troskovi / bruto prihod 74,4 75,7 58,4 57,6 58,8 62,2 61,9 61,8 62,5
Likvidna aktiva / ukupna aktiva® 21,8 26,0 30,7 23,5 22,9 17,7 19,2 20,2 18,7
Likvidna aktiva / kratkoro¢ne obaveze © 35/1 39,7 42,9 32,2 31,1 24,9 26,8 27,9 26,6
Racio likvidnosne pokrivenosti™ --- --- --- 317,7 310,7 315,7 269,2 286,5 293,3
Racio neto stabilnog finansiranja™ --- --- --- --- --- --- --- --- ---
E:Ft)i:ﬁ\;orena pozicija u stranim valutama / 07 01 o/ 03 03 o1 05 0.4 0,2
g;f:eeniime;::rg;ﬁffa”i”a’ goekill 1,3 15,3 20,5 28,0 8,2 22,9 20,9 20,2 14,0
Dopunski indikatori finansijske stabilnosti
Kreditne institucije
Velike izloZenosti / kapital * 96,8 118,11 131,5 121,11 125,5 99,5 120,2 139,6 100/
Geografska struktura kredita, u odnosu na
ukupne kredite "
Crna Gora 97,2 957 94,7 94,9 954 95,8 96,0 96,1 96,5
Razvijene ekonomije 0,7 0,5 0,5 0,7 0,8 0,8 0,6 0,5 0,5
Ekonomije u usponu i razvoju 21 3,8 4,8 4,5 3,8 3,4 3,4 3,4 3,0
Azijske ekonomije u usponu i razvoju 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
i‘ﬁ?f;ﬁgkg:‘n?gfrﬂ usponu i razvoju, 1,2 1,6 2,6 2,5 2,0 1,8 1,8 1,9 1,5
Latinska Amerika i Karibi 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Bliski istok i centralna Azija 1,0 2,3 2,2 2,0 1,8 1,6 1,5 1,5 1,5
Podsaharska Afrika 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
ggl:ltvc;;m’?iggi';'{f DSl 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
ggfagfﬂsg;‘i;’;i;}f Uil 0,0 0,0 0,0 0,4 0,4 0,3 0,3 0,2 0,2
Trgovacki prihod / ukupni prihod 3/1 3,8 3,6 4,6 4,7 1,6 1,8 1,7 1,8
Troskovi zaposlenih / nekamatni troskovi 35,0 30,2 37,3 31,7 30,7 33,8 32,9 31,2 32,0
e e e s sz s e e ew ok w9 s
ai%%zk')g:llg?:;f;rzgr‘tzﬂ‘; Aszelt] @ellon 108,3 131,0 151,9 147,2 136,5 126,3 19,6 1264 120,9
Krediti denominovani u stranim valutama / 02 0,2 02 o1 03 03 02 o1 o1

ukupni krediti'®




2020. 2021. 2022. 2023. 2024. 2025.

Xl Xl Xl Xl Xl 1 \| IX Xl
Obaveze denom|2r100vane u stranim valutama / 48 53 48 48 46 51 45 46 48
ukupne obaveze
Rast kredita privatnog sektora?' 3,0 3,4 8,8 6,3 171 18,8 20,8 22,2 21,0
TrZiSte nekretnina
Stambeni krediti / ukupni krediti22 14,3 14,2 14,9 14 17,0 17,0 16,8 17,2 17,2
Krediti za poslovne nekretnine / 5,5 56 5,5 59 6.2 6,0 6.2 6,0 56

ukupni krediti2®

Tekst svih fusnota moZe se pronadi u Excel fajlu dostupnom na https://www.cbcg.me/me/statistika/statisticki-podaci/indikatori-finansijske-stabil-
nosti, a ovdje su, kao najbitnije, prikazane fusnote u nastavku.

3/ Nekvalitetni krediti se odnose samo na glavnicu, bez kamata i vremenskih razgrani¢enja kamata i naknada. Sa druge strane, ukupni krediti (pored
glavnice) obuhvataju i kamate i vremenska razgrani¢enja kamata i naknada za kvalitetne kredite, dok su iz obuhvata isklju¢ene kamate i viemen-
ska razgrani¢enja kamata i naknada za nekvalitetne kredite. Izuzetno, za period prije 2013. godine, ukupni krediti pored glavnice obuhvataju samo
pomenute kamate, jer podaci o vremenskim razgrani¢enjima kamata i naknada nijesu bili dostupni.

Prije 2013. godine, krediti klasifikovani u kategoriju “E” (tj. u najgoru klasifikacionu kategoriju - “gubitak”), bili su vodeni vanbilansno, tako da broji-
lac ovog indikatora (tj. nekvalitetni krediti) sadrZi kredite klasifikovane kao “E”, dok ih imenilac ovog indikatora (tj. ukupni krediti) ne sadrzi.

4/ Interna definicija, prema metodologiji kori§¢enoj u CBCG.

Definicijom su kamate i vremenska razgrani¢enja kamata i naknada u cjelosti iskljuéene i iz nekvalitetnih kredita i iz ukupnih kredita. Takode, prema
zahtjevima MSFI 9 (ranije MRS 39), definicija tretira depozite kreditnih institucija poloZene kod drugih kreditnih institucija kao kredite, $to je po-
sebno relevantno za raéun br. 1009 (iz Odluke o kontnom okviru za kreditne institucije, (,,Sluzbeni list CG%, broj 128/20). Prije 2013. godine, definicija
kredita nije obuhvatala pomenute depozite.

* 01. 01. 2018. godine MSFI 9 zamijenio je MRS 39, uz ogranien uticaj na uporedivost serija podataka prije i po¢ev od 1. januar 2018. godine.

MRS 39 je bio uveden 01. 01. 2013. godine. Uvodenje MRS 39 prouzrokovalo je neuporedivost znac¢ajnog broja serija podataka prije i pocev od 01. 01.
2013. Kao najvaznije, 01. 01. 2013. godine: nekvalitetni krediti su porasli, kao i raCunovodstveni kapital, u manjoj mjeri ukupni krediti a u jo§ manjoj
mjeri porasla je i aktiva. Uporedivost troSkova za gubitke po rezervacijama za kredite, pa stoga i uporedivost neto dobiti, takode je bila pogodena
promjenom. Kao posljedica, svi indikatori izradunati koriS¢enjem tih serija podataka u osnovi nijesu uporedivi prije i po¢ev od 01. 01. 2013. Konzi-
stentnost ostalih serija podataka ili indikatora, poput likvidne aktive ili racija adekvatnosti kapitala, uglavnom je bila o¢uvana.
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